发 展期 权 产 品 是 推进 我 国 多 层次 市 场 建设 的 重要 举措 之 一 ， 对 资本 市 场 的 健康 发 展 具 有 重要 意义 。 期 权 为 市 场 提供 了 更 精细 
的 风险 管理 工具 和 更 灵活 的 基础 性 构件 ， 有 助 于 倡导 价值 投资 理念 ， 弘 扬 健康 的 投资 文化 ; 推动 金融 创新 ， 提 升 行业 核心 竞争 
力 ; 完善 市 场 结构 ， 改 善 市 场 运行 质量 ; 健康 的 期 权 市 场 可 以 对 风险 进行 更 精确 的 度量 ， 为 政府 部 门 和 金融 机 构 提供 决策 参考 。 
美国 多 个 政府 部 门 联合 开展 的 一 项 调查 研究 结果 充分 肯定 了 期 权 市 场 提供 风险 转 黎 、 增 强 流动 性 、 提 升 经 济 效率 等 市 场 功能 的 重 
要 性 ， 期 权 的 作用 已 得 到 业界 的 广泛 认同 。 


当前 ,期 权 在 全 球 金融 市 场 中 占据 重要 地 位 ， 其 中 股指 期 权 交 易 量 占 全 球场 内 衍生 品 市 场 的 1/4， 广 泛 应 用 于 风险 管理 、 资 
产 配 置 和 产品 创新 等 领域 ， 是 最 活跃 的 衍生 品 之 一 。 目 前 国际 上 已 有 20 多 个 国家 和 地 区 的 40 家 交易 所 相继 推出 了 股指 期 权 ， 洱 
盖 全 球 主要 的 成 熟 和 新 兴 市 场 ， 我 国境 内 的 期 权 产 品 也 在 紧锣密鼓 的 筹备 中 。 相 较 于 境外 成 熟 市 场 ， 境 内 对 期 权 的 了 解 还 比较 
少 ， 市 场 培育 工作 任重道远 ， 专 业 期 权 知识 的 储备 显得 必要 而 迫切 。 


陈 松 男 教授 以 扎实 深厚 的 学 术 研 究 背景 ， 以 及 多 年 来 对 实务 界 的 持续 关注 、 思 考 和 探索 为 基础 ， 将 复杂 的 理论 与 实务 操作 紧 
结合 ， 以 深入 浅 出 的 方式 娓 娓 道 来 ， 对 期 权 的 收益 结构 、 风 险 特 征 、 功 能 作用 、 投 资 策略 、 风 险 控制 等 做 了 精彩 而 详细 的 介 
。 这 是 一 本 很 好 的 认识 期 权 投资 世界 的 书籍 。 
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自从 1973 年 4 月 26 日 股票 看 涨 期 权 开 始 在 芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 交易 以 来 ， 期 权 市 场 迅速 成 长 。 至 今 期 权 与 期 货 交 易 
不 仅 在 美国 得 到 非常 成 功 的 验证 ， 在 韩国 、 英 国 、 法 国 以 及 中 国 的 台湾 和 香港 也 获得 同样 的 成 功 。 此 外 ， 其 他 地 区 如 新 加 坡 、 加 
拿 大 等 地 的 期 权 市 场 也 在 快速 成 长 。 在 快速 成 长 的 过 程 中 ， 期 权 与 期 货 为 整体 金融 市 场 提供 正面 的 经 济 功能 。 公 司 企业 、 银 行 、 
保险 公司 、 投 资信 托 公司 、 证 券 公司 、 共 同 基金 、 资 产 管理 公司 等 也 都 广泛 采用 期 权 作 为 风险 管理 的 避 险 工具 。 除 了 可 作为 风险 
管理 不 可 或 缺 的 工具 外 ， 期 权 和 其 他 衍生 产品 也 经 常 隐藏 于 许多 金融 产品 与 交易 中 。 因 此 ， 它 们 也 成 为 投资 、 融 资 与 商业 交易 的 
重要 决策 工具 。 所 以 期 权 的 知识 是 当今 金融 工作 者 、 企 业 财 务 管理 经 理 、 资 产 管理 经 理 、 期 权 交 易 员 和 风险 管理 人 员 必 须 具备 的 
基本 知识 。 本 书 的 主要 目的 是 帮助 金融 相关 从 业 人 员 彻底 掌握 期 权 基本 原理 的 应 用 及 交易 策略 ， 这 样 才能 真正 精通 期 权 风 险 管理 
的 内 涵 与 期 权 风 险 对 冲 的 正确 操作 方法 。 


本 书 在 期 权 原 理 与 应 用 方面 ， 着 重 于 用 数据 说 话 。 比 如 ， 如 何 采用 保护 性 的 看 跌 期 权 对 冲 共同 基金 或 投资 组 合 的 风险 ， 以 及 
如 何 对 冲 股票 和 债券 投资 组 合 的 风险 ， 投 资 于 国库 券 和 股票 的 优化 权 值 与 适当 手数 的 股指 期 权 ， 不 但 可 对 冲 股价 下 行 的 风险 ， 也 
能 够 随 着 股价 的 上 涨 而 获 利 。 因 此 ， 对 冲 风 险 的 同时 ， 不 会 降低 获 利 的 潜能 。 关 于 如 何在 看 涨 看 跌 期 权 和 标的 之 间 进 行 套利 操作 
以 及 期 权 与 期 货 间 的 套利 操作 ， 书 中 都 用 范例 做 了 详细 的 介绍 。 此 外 还 介绍 了 如 何 利用 期 权 原 理 创新 金融 产品 ， 诸 如 合成 的 期 
权 、 合 成 的 国库 券 、 合 成 的 标的 、 合 成 的 期 货 等 ， 以 达到 风险 管控 、 资 产 配置 和 获 利 的 目的 。 此 外 ， 期 权 的 五 大 非 线 性 风险 

(Delta，Gamma，Vega，Theta 和 Rho) 对 不 同 到 期 日 的 虚 值 、 平 值 和 实 值 期 权 价格 变动 的 实际 影响 和 期 权 风 险 变动 的 高 


低 ， 书 中 都 详细 地 以 范例 和 图 解 加 以 分 析 。 同 时 ， 详 读本 书 也 能 够 让 读者 了 解 : 每 日 收盘 后 如 何 计算 各 种 不 同 仓位 (做 多 或 做 
空 ) 的 期 权 所 涉及 的 五 个 风险 值 的 增 减 (盈利 或 亏损 ) 。 能 够 掌握 这 五 大 非 线 性 风险 的 特征 与 实务 操作 ， 才 算是 真正 理解 期 权 的 
原理 与 风险 管理 。 要 强调 的 重点 是 ， 本 书 是 以 最 简单 的 语言 和 实际 数据 进行 解说 ， 让 读者 能 够 很 容易 地 掌握 期 权 原理 的 来 龙 去 肪 
及 实务 应 用 。 如 果 能 够 深入 了 解 期 权 各 种 原理 ， 将 来 才 有 可 能 突破 瓶颈 创造 出 自己 独特 的 交易 方法 与 程序 ， 并 能 够 充分 掌控 期 权 
的 风险 管理 技巧 。 


此 外 ， 众 所 周知 的 波动 率 指数 (VIX) 是 衡量 金融 市 场 焦 虑 恐慌 的 温度 计 。 本 书 也 专 辟 一 章 ， 以 数据 详细 介绍 如 何 构建 沪 深 
300 波 动 率 指数 ， 这 对 于 我 国 期 权 的 发 展 与 完善 期 权 的 风险 管理 具有 极 高 的 价值 。 同 时 ， 另 辟 专 章 详细 介绍 VIX 期 权 的 实务 应 用 
及 其 交易 策略 。 


在 期 权 交 易 策略 方面 ， 本 书 的 主旨 是 以 实务 为 主 ， 注 重 获 利 潜力 的 提升 及 风险 的 控 管 。 不 但 介绍 期 权 交 易 策略 的 本 身 ， 还 强 
调 每 一 种 期 权 交 易 策略 的 应 用 盘 势 ， 同 时 详细 分 析 潜 在 获 利 的 高 低 与 潜在 风险 的 大 小 。 每 一 章节 及 每 一 个 策略 完全 借 由 实际 数据 
范例 ， 以 口语 的 方式 加 以 诠释 ， 当 盘 势 变动 时 ， 对 每 一 个 期 权 策略 的 潜在 收益 高 低 与 风险 大 小 变化 间 的 相关 性 做 详细 分 析 ， 并 对 
各 种 交易 策略 因应 盘 势 变动 所 应 有 的 调整 策略 ， 都 有 详尽 的 介绍 分 析 。 比 如 当 原 交 易 策略 不 如 预期 成 功 时 ， 应 如 何 加 以 修正 调 
整 、 转 换 策 略 、 降 低 并 控制 风险 ， 并 保留 未 来 的 获 利空 间 。 此 外 ， 如 何 将 做 多 Gamma 应 用 于 看 涨 和 看 跌 期 权 以 及 买 入 勒 式 策略 
的 操作 原理 ， 都 以 范例 详细 介绍 。 另 外 ， 需 要 特别 强调 一 下 本 书 的 第 21 章 和 第 22 章 。 这 两 章 是 作者 担任 台湾 宝来 证 券 金融 工程 
首席 顾问 的 14 年 间 ， 宝 来 证 券 公司 将 本 书 内 的 交易 策略 和 在 不 同 盘 势 下 的 期 权 交 易 调 整 策略 转化 成 电脑 程序 ， 提 供给 期 权 自 营 
部 操作 和 投资 客户 使 用 。 初 级 版 本 称 为 “孙悟空 14 招 期 权 策略 ”， 后 来 经 过 精致 化 成 为 “如 来 佛 ” 版 本 。 





此 外 ， 第 23 章 详细 介绍 芝加哥 期 权 交 易 所 、 欧 洲 交 易 所 和 香港 联合 交易 所 对 期 权 做 市 商 的 权利 与 义务 的 监管 规定 ， 可 以 帮 
助 国内 想 成 为 期 权 做 市 商 的 金融 机 构 清楚 地 认识 做 市 商 应 尽 的 义务 。 同 时 ， 对 做 市 商 的 做 市 报价 策略 ， 采 用 沪 深 300 指 数 期 权 的 
数据 做 了 很 详细 的 介绍 。 比 如 在 做 市 时 ， 如 何 寻找 其 他 期 权 交 易 者 的 交易 意向 和 隐藏 的 信息 ; 如 何 淘汰 反应 迟钝 者 以 借 之 获 利 ; 
如 何 使 用 诱饵 性 的 报价 策略 ， 诱 使 其 他 交易 者 继续 往 上 追 价 ， 而 后 以 较 高 的 价格 卖 出 成 交 ， 或 诱 使 其 他 交易 者 继续 往 下 杀价 ， 而 
后 以 较 低 的 价格 买 入 成 交 ; 在 趋势 引发 的 策略 下 ， 如 何 利用 报价 获 利 等 ， 这 些 策略 都 可 以 提高 做 市 商 报价 买卖 价差 的 收入 。 此 
外 ， 对 于 大 宗 商品 各 种 互 换 套 保 ， 对 原料 与 产品 价差 期 权 的 定价 与 案例 也 另 辟 3 章 加 以 详细 介绍 。 


详 读本 书 不 但 能 使 读者 学 习 到 灵活 操作 期 权 的 技巧 ， 还 能 清楚 了 解 各 种 交易 策略 的 基础 理论 背景 。 即 使 无 正式 期 权 背 景 的 实 
务 界 人 士 也 能 借 由 本 书 很 容易 地 学 到 期 权 交 易 的 灵活 操作 技巧 ， 以 及 期 权 基 本 特征 的 实务 应 用 。 若 想 对 期 权 实务 操作 技巧 做 深入 
了 解 ， 或 欲 成 为 期 权 交易 的 专业 人 士 ， 本 书 是 不 可 或 缺 的 重要 读物 。 


虽然 本 书 对 期 权 投资 交易 策略 的 介绍 是 以 股票 作为 标的 ， 但 仍 适用 于 其 他 标的 的 交易 策略 。 若 以 股票 指数 或 股指 期 贷 作 为 标 
的 ， 则 本 书 的 期 权 交 易 策略 可 以 成 为 指数 或 股指 期 货 期 权 的 交易 策略 ， 并 可 类 推 至 外 汇 期 权 的 交易 策略 及 其 他 商品 标的 ， 比 如 
金 、 银 、 铜 、 铁 矿石 、 煤 炭 、 锌 铝 、 石 油 、 农 产品 等 的 期 权 交 易 策略 。 此 外 ， 本 书 内 的 每 一 种 期 权 交 易 策 略 几乎 可 以 设计 转换 成 
为 一 种 适当 的 新 金融 产品 。 投 资 银行 及 综合 证 券商 可 借 此 创造 零售 衍生 产品 。 因 此 ， 本 书 的 内 容 也 同时 顾及 金融 产品 创新 的 概念 
及 风险 控 管 的 方法 。 


作者 欢迎 一 切 改进 本 著作 的 宝贵 建议 ， 以 作为 日 后 修正 改进 的 参考 。 
(作者 很 感谢 内 人 林 丽 萍 女士 的 辛苦 协助 ， 使 得 本 稿件 得 以 早日 完成 。) 


陈 松 男 茹 笔 


2015 年 7 月 


第 1 章 期权: 特征 和 收益 结构 


1.1 看 涨 期 权 


在 本 章 中 ， 我 们 将 会 介绍 期 权 的 基本 概念 、 特 征 和 收益 结构 ， 这 是 初学 者 应 该 掌握 的 基本 知识 。 


欧式 看 涨 期 权 (也 称 买 权 或 认购 期 权 ) 提供 给 投资 方 在 期 权 到 期 日 可 以 以 执行 价 (也 称 行 权 价 ) 买 入 标的 资产 (或 股票 ) 的 
购买 权 。 它 的 到 期 收益 结构 如 图 1-1 所 示 。 
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图 1-1 看 涨 期 权 买 方 到 期 日 的 收益 
这 里 对 图 1-1 稍 做 些 解释 。 当 沪 深 300 指 数 上 升 到 盈亏 平衡 点 ( 即 3200) 以 上 时 ， 持 有 者 将 会 伪 利 。 反 之 ， 持 有 者 会 亏损 。 


每 一 股 的 最 大 亏损 是 期 权 权 利 金 的 损失 
300x100=30000 (元 / 股 ) 


若 一 手 期 权 代表 100 股 ， 则 总 损失 为 300 万 元 人 民 币 。 


注意 : 期 权 的 每 指数 点 为 100 元 人 民 币 。 书 中 所 谈 的 期 权 均 是 欧式 期 权 ， 即 期 权 持 有 者 在 到 期 日 前 不 能 结算 。 而 美式 期 权 人 允 
许 持 有 者 在 到 期 日 前 ， 随 时 可 以 履约 结算 。 


而 对 应 的 看 涨 期 权 卖 方 的 到 期 收益 结构 如 图 1-2 所 示 。 







卖 出 看 涨 期 权 卖方) 
300 







2 900 ' 亏损 。” 沪 深 300 指 数 


解 可 平衡 


图 1-2 看涨 期 权 卖 方 的 到 期 收益 


注意 : 在 看 涨 期 权 中 ， 卖 方 的 收益 (损失) 等 于 买方 的 损失 (收益 ) ， 这 是 一 个 零 和 游戏 。 卖 方 的 收益 结构 是 买方 收益 结构 
的 反射 倒影 (镜像) 。 


例 : 沪 深 300 指 数 的 3 个 月 期 看 涨 期 权 的 执行 价 为 2900 (K) ， 当 前 的 交易 指数 为 2900， 在 期 权 到 期 日 ， 收 盘 指 数 为 
3200 (ST) 。 


买方 的 收 和 益 = (Sr -天 ) x 100 
= (3200 - 2900) x 100 
= 30000( 元 /上 股 ) 
卖方 的 损失 = 30000( 元 / 股 ) 


但 是 如 果 在 期 权 到 期 日 ， 沪 深 指数 低 于 执行 价 2900， 该 看 涨 期 权 则 失去 全 部 的 价值 。 买 方 将 损失 期 权 的 权利 金 。 该 欧式 看 
涨 期 权 的 最 终 收益 (CT) 其 结构 可 以 表示 为 


Cr = max(9 — K,0) 
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购买 权 。 它 的 到 期 收益 结构 如 图 1-1 所 示 。 
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图 1-1 看 涨 期 权 买 方 到 期 日 的 收益 
这 里 对 图 1-1 稍 做 些 解释 。 当 沪 深 300 指 数 上 升 到 盈亏 平衡 点 ( 即 3200) 以 上 时 ， 持 有 者 将 会 名利 。 反 之 ， 持 有 者 会 亏损 。 


每 一 股 的 最 大 亏损 是 期 权 权 利 金 的 损失 


300x100=30000〔 元 / 股 》 


若 一 手 期 权 代表 100 股 ， 则 总 损失 为 300 万 元 人 民 币 。 


注意 : 期 权 的 每 指数 点 为 100 元 人 民 币 。 书 中 所 谈 的 期 权 均 是 欧式 期 权 ， 即 期 权 持 有 者 在 到 期 日 前 不 能 结算 。 而 美式 期 权 人 允 
许 持 有 者 在 到 期 日 前 ， 随 时 可 以 履约 结算 。 


而 对 应 的 看 涨 期 权 卖 方 的 到 期 收益 结构 如 图 1-2 所 示 。 







卖 出 看 涨 期 权 卖方) 
300 







2 900 ' 亏损 。” 沪 深 300 指 数 


解 可 平衡 


图 1-2 看涨 期 权 卖 方 的 到 期 收益 


注意 : 在 看 涨 期 权 中 ， 卖 方 的 收益 (损失) 等 于 买方 的 损失 (收益 ) ， 这 是 一 个 零 和 游戏 。 卖 方 的 收益 结构 是 买方 收益 结构 
的 反射 倒影 (镜像) 。 


例 : 沪 深 300 指 数 的 3 个 月 期 看 涨 期 权 的 执行 价 为 2900 (K) ， 当 前 的 交易 指数 为 2900， 在 期 权 到 期 日 ， 收 盘 指 数 为 
3200 (ST) 。 


买方 的 收 和 益 = (Sr -天 ) x 100 
= (3200 - 2900) x 100 
= 30000( 元 /上 股 ) 
卖方 的 损失 = 30000( 元 / 股 ) 


但 是 如 果 在 期 权 到 期 日 ， 沪 深 指数 低 于 执行 价 2900， 该 看 涨 期 权 则 失去 全 部 的 价值 。 买 方 将 损失 期 权 的 权利 金 。 该 欧式 看 
涨 期 权 的 最 终 收益 (CT) 其 结构 可 以 表示 为 


Cr = max(9 — K,0) 


1.2 看跌 期 权 


欧式 看 跌 期 权 (也 称 卖 权 或 认 沽 期 权 ) 提供 给 持 有 者 (买方 ) 在 期 权 到 期 日 时 ， 当 标的 资产 (或 股票 ) 的 价格 跌 至 履约 价 以 
下 时 ， 可 以 以 执行 价 卖 出 标的 资产 的 权利 。 看 跌 期 权 买 方 的 到 期 收益 结构 如 图 1-3 所 示 。 
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图 1-3 看跌 期 权 买 方 的 到 期 收益 


这 里 对 图 1-3 稍 做 些 解释 。 如 果 沪 深 300 指 数 跌 至 盈亏 平衡 点 以 下 ， 买 方 会 伪 利 ; 反之 ， 买 方 会 亏损 。 最 大 的 损失 值 是 期 初 
买 入 期 权 的 权利 金 : 250x100=25000 (元 / 股 ) 。 


看 跌 期 权 卖 方 的 到 期 收益 结构 如 图 1-4 所 示 。 
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图 1-4 看 跌 期 权 卖 方 的 到 期 收益 


卖方 的 收益 (损失) 等 于 买方 的 损失 (收益 ) 。 卖 方 的 收益 结构 是 买方 收益 结构 的 反射 倒影 (镜像 ) 。 


1.3 ”影响 期 权 价格 的 6 个 因素 


(1) 标的 股价 (看 涨 期 权 : +; 看 跌 期 权 : -) 。 

(2) 期 权 期 限 (美式 期 权 : + ， 欧 式 期 权 则 不 一 定 ) 。 

(3) 资产 收益 率 的 波动 率 (+) 。 

(4) 执行 价 (看 涨 期 权 : -; 看 跌 期 权 : +) 。 

(5) 无 风险 利率 (看涨 期 权 : +;， 看 跌 期 权 : -) 。 

(6) 股息 (看 涨 期 权 : -; 看 跌 期 权 : +) 。 

注意 : 正 号 表示 该 因素 对 期 权 价格 有 正 向 影响 ， 负 号 表示 负 向 影响 。 
下 面 ， 我 们 分 别 解 释 这 6 个 因素 对 期 权 价格 的 影响 。 
1. 标 的 股票 的 价格 


由 图 1-1 可 知 ， 标 的 股票 的 价格 越 高 ， 对 买方 越 有 价值 (盈利 ) ， 股 价 越 低 ， 对 买方 越 无 价值 。 故 看 涨 期 权 的 价格 与 股价 成 
正比 。 以 上 结论 适用 于 欧式 及 美式 看 涨 期 权 契 约 。 


就 看 跌 期 权 而 言 ， 股 价 越 低 ， 买 方 获 利 越 大 ， 故 对 看 跌 期 权 的 买方 而 言 越 有 价值 ; 但 股价 越 高 ， 买 方 越 无 利 可 图 ， 且 会 导致 
损失 ， 故 对 买方 而 言 ， 看 跌 期 权 越 无 价值 。 所 以 ， 看 跌 期 权 的 价格 与 股价 成 反比 。 以 上 的 结论 同样 适用 于 美式 及 欧式 看 跌 期 权 。 


2. 到 期 日 的 长 短 


对 美式 期 权 而 言 ， 到 期 日 (或 有 效 期 ) 越 长 ， 其 价值 越 大 。 因 到 期 日 越 长， 股价 上 涨 高 于 或 下 跌 低 于 执行 价 的 概率 越 大 ， 买 
方 履约 获 利 的 机 会 也 越 大 。 故 对 买方 而 言 ， 到 | 期 日 越 长 ， 美 式 期 权 越 有 价值 。 


但 就 欧式 期 权 而 言 ， 到 期 日 越 长 ， 不 一 定 越 有 价值 。 因 买方 只 能 在 到 期 日 执行 它们 买 进 或 卖 出 的 权利 。 故 持 有 长 期 欧式 期 权 
的 投资 者 并 不 一 定 比 持 有 短期 欧式 期 权 的 投资 者 拥有 更 多 的 有 利 履约 机 会 。 (这 与 美式 期 权 不 同 。) 所 以 ， 长 期 欧式 期 权 并 不 一 
定 比 短期 欧式 期 权 更 有 价值 。 比 如 说 ， 两 个 不 同 到 期 日 的 欧式 看 涨 期 权 。 第 1 个 看 涨 期 权 的 到 期 日 为 1 个 月 ， 第 2 个 看 涨 期 权 的 到 
期 日 为 3 个 月 。 假 设 预 期 两 个 月 后 标的 股票 将 会 支付 一 大 笔 现金 股利 。 股 利 支 付 ( 即 除权 ) 后 ， 股 票 会 下 跌 约 等 于 股利 的 支付 额 
的 价格 。 在 这 种 情况 下 ，1 个 月 到 期 的 欧式 看 涨 期 权 不 会 受到 除权 后 的 影响 ， 因 此 会 比 3 个 月 到 期 的 欧式 看 涨 期 权 更 有 价值 ( 假 
设 这 两 种 看 涨 期 权 除了 到 期 日 不 同 ， 其 他 特征 相同 ) 。 


3. 标 的 股价 的 波动 率 


标的 股价 的 波动 率 越 大 ， 股 价 上 涨 高 于 或 下 跌 低 于 执行 价 的 概率 越 大 。 期 权 的 买方 越 有 较 大 的 机 会 执行 他 们 的 有 利 权利 。 比 
如 说 ， 因 股票 价格 的 波动 率 大 ， 股 票 价格 就 很 可 能 上 涨 高 于 执行 价 ， 从 而 使 看 涨 期 权 买 方 的 获 利 机 会 增加 。 相 反 地 ， 股 票 价格 也 
很 可 能 下 跌 低 于 执行 价 ， 从 而 使 看 跌 期 权 买 方 的 获 利 机 会 增加 。 故 股票 价格 波动 率 大 的 期 权 ， 其 价值 必 大 。 期 权 的 价格 应 与 股票 


波动 率 的 大 小 成 正比 。 此 结论 适用 于 美式 及 欧式 期 权 。 

有 些 股票 的 价格 在 传统 上 就 比 其 他 股票 的 价格 波动 率 大 。 比 如 说 ， 高 科技 、 网 络 及 制造 业 的 股票 价格 波动 率 比 电力 、 电 信 业 
与 民生 用 品 的 股票 价格 波动 率 大 。 此 外 ， 经 济 信息 和 与 公司 经 营 成 果 关 联 的 信息 也 都 会 通过 影响 股票 价格 ， 进 而 影响 期 权 的 价 
格 。 

4. 执 行 价 

执行 价 的 高 低 会 影响 期 权 的 价值 ， 具 体 分 析 如 下 。 


(1) 执行 价 的 设 定 可 高 于 或 低 于 目前 股价 。 执 行 价 K 高 于 目前 股价 S ( 即 K>S) 的 看 涨 期 权 称 为 虚 值 看 涨 期 权 (out-of- 
money call) 。 就 虚 值 看 涨 期 权 的 买方 而 言 ， 价 值 低 (权利 金 低 ) ; 因 执 行 价 高 于 股价 ， 降 低 了 股价 上 涨 高 于 执行 价格 的 概 
率 。 反 观 ， 若 执行 价 的 设 定 低 于 目前 股价 ( 即 K<S) ， 此 种 看 涨 期 权 为 实 值 看 涨 期 权 (in-the-money call) ， 就 实 值 看 涨 期 权 
的 买方 而 言 ， 其 价值 高 (权利 金 高 ) ; 执行 价 低 于 目前 股价 会 促使 买方 履约 的 有 利 机 会 增加 ， 故 看 涨 期 权 的 价值 与 执行 价 成 反 
比 。 


但 对 看 跌 期 权 而 言 ， 看 跌 期 权 的 价值 与 执行 价 成 正比 。 其 原因 如 下 : 执行 价 越 高 ， 股 价 下 跌 低 于 执行 价 的 概率 越 大 ， 对 持 有 
者 (买方 ) 越 有 价值 。 执 行 价 高 于 股价 的 看 跌 期 权 称 为 实 值 看 跌 期 权 (in-the-money put) ， 执 行 价 低 于 标的 股价 的 看 跌 期 权 
称 为 虚 值 看 跌 期 权 (out-of-money put) 。 

(2) 执行 价 的 设 定 可 等 于 目前 标的 股价 。 当 执行 价 等 于 股票 价格 时 ， 此 种 期 权 称 为 平 值 期 权 (at-the-money option) 。 
平 值 期 权 的 价值 应 介 于 实 值 和 虚 值 期 权 之 间 。 

注 : 当 标 的 股价 大 幅 上 涨 高 于 执行 价 时 ， 看 涨 期 权 的 价值 大 幅 上 升 ， 我 们 称 为 深度 实 值 看 涨 期 权 (deep-in-the-money 
call) 。 当 股价 大 幅 下 降低 于 执行 价 时 ， 看 跌 期 权 的 价格 大 幅 上 升 ， 我 们 称 为 深度 实 值 看 跌 期 权 (deep-in-the money put) 。 

以 上 实 值 、 虚 值 和 平 值 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 可 以 用 下 列 图 解说 明 。 


e 看 涨 期 权 : 执行 价 (K) 40。 


虚 值 看 涨 期 权 “ 平 值 看 涨 期 权 “” 实 值 看 涨 期 权 


一 一 
34 40 46 股价 
(K) 


QD 当 股 价 上 升 高 于 执行 价 40〔 比 如 说 46) 时 ， 该 看 涨 期 权 是 实 值 看 涨 期 权 。 
@ 当 股价 下 跌 低 于 执行 价 40〔 比 如 说 34) 时 ， 该 看 涨 期 权 是 虚 值 看 涨 期 权 。 
@ 若 股价 维持 在 40 不 变 ， 则 该 看 涨 期 权 为 平 值 看 涨 期 权 。 

e 看 跌 期 权 : 执行 价 〈K) 60。 


实 值 看 跌 期 权 平 值 看 跌 期 权 虚 值 看 跌 期 权 
-一 一 一 -一 
53 60 66 股价 


(K) 


外 当 股价 上 涨 高 于 执行 价 60《〈 比 如 说 66) 时 ， 该 看 跌 期 权 为 虚 值 看 跌 期 权 。 
名 当 股 价 下 跌 低 于 执行 价 60〔 比 如 说 53〉 时 ， 该 看 跌 期 权 为 实 值 看 跌 期 权 。 




































































@@ 若 股价 维持 在 60 不 变 ， 则 该 看 跌 期 权 为 平 值 看 跌 期 权 。 





5. 无 风险 利率 


无 风险 利率 (或 利率 水 平 ) 的 高 低 也 会 影响 期 权 的 价格 。 看 涨 期 权 的 持 有 者 (买方 ) 可 延迟 购买 100 股 的 资金 ， 一 直到 他 们 
履约 购买 100 股 时 才 支 付 。 当 市 场 利 率 较 高 时 ， 迟 付 的 资金 能 够 产生 较 高 的 利息 。 故 对 看 涨 期 权 持 有 者 而 言 ， 价 值 较 高 。 但 对 看 
涨 期 权 的 卖方 而 言 ， 则 成 本 较 高 。 所 以 ， 看 涨 期 权 的 价格 与 利率 成 正比 。 


但 就 看 跌 期 权 而 言 ， 买 方 必须 等 到 履行 他 们 的 权利 并 出 售 股票 时 ， 才 能 得 到 资金 ( 延 收 资金 ) 。 所 以 ， 当 市 场 利率 较 高 时 ， 
买方 迟 收 资金 的 利息 损失 较 大 。 对 买方 而 言 ， 看 跌 期 权 在 利率 较 高 时 的 价值 应 该 也 会 有 所 降低 。 (看 跌 期 权 的 卖方 成 本 相对 较 
低 。) 但 当 市 场 利率 较 低 时 ， 买 方 迟 收 资金 的 利息 损失 虽然 较 低 ， 但 卖方 会 有 较 高 的 机 会 成 本 ， 因 为 迟 付 的 资金 无 法 寻求 其 他 较 
高 收益 的 投资 。 故 在 利率 较 低 时 ， 对 买方 而 言 ， 看 跌 期 权 的 价格 较 高 。 所 以 ， 看 跌 期 权 的 价值 应 与 利率 水 平 的 高 低 成 反比 。 


6. 股 利 的 发 放 


标的 股 的 股利 发 放 会 使 标的 股票 的 价格 约 做 等 额 下 降 ( 约 等 于 股利 友 放 的 金额 ) ， 致 使 看 跌 期 权 的 价格 上 升 ， 而 对 看 跌 期 权 
买方 有 利 。 但 看 涨 期 权 会 因 股利 的 发 放 而 降低 价值 。 所 以 ， 股 息 发 放 金 额 的 大 小 与 看 跌 期 权 价值 成 正比 ， 但 与 看 涨 期 权 的 价值 成 
反比 。 


1.4 看 涨 期 权 价值 : 内 在 价值 和 时 间 价 值 


看 涨 期 权 的 价值 由 两 部 分 组 成 : 内 在 价值 〔 又 称 内 含 价值 ) 和 时 间 价值 。 它 们 的 计算 公式 如 下 
看 涨 期 权 价 值 (价格 ) = 内 在 价值 (S -天 ) + 时 间 价 值 ，S 三 天 
时 间 价 值 = 期 权 价 值 - 内 在 价值 
内 在 价值 = 期 权 价 值 - 时 间 价 值 = 股价 (S) - 执行 价 (天 ) 


注 : 当 股 价 高 于 执行 价 (S>K) 时 ， 看 涨 期 权 才 有 内 在 价值 。 


例 : 假设 下 图 第 2 列表 示 的 不 同 标的 价格 下 ， 执 行 价 为 80 的 看 涨 期 权 的 价格 〈 价 值 ) 。 每 手 看 涨 期 权 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 
的 计算 结果 如 下 。 


价格 看 涨 期 权 价格 = 内 在 价值 二 时 间 价 值 

60 1 0 I 

65 2 0 2 

70 f 虚 值 看 涨 期 权 3 

5 0 5 

80 ”〈 平 值 期权 ) 6 0 6 

85 3 5 (=85-80) 3 (=8-5) 

87 上 9 7 (=87-80) 2 (=9-7) 

90 10.5 10 (=90-80) 0.5 (=10.5-10) 


100 ”深度 实 值 19.8 20 -0.2 


注 : 一 个 处 于 深度 实 值 状态 的 看 涨 期 权 可 能 会 出 现 折价 而 低 于 其 内 在 价值 的 价格 ， 因 此 它 的 时 间 价 值 有 时 会 出 现 负 值 。 


一 个 处 于 平 值 状态 的 期 权 (看 涨 或 看 跌 ) 拥有 最 高 的 时 间 价值 ， 正 如 图 1-5 的 g 所 示 ， 但 是 其 内 在 价值 为 零 。 处 于 虚 值 状态 
的 期 权 也 同样 如 此 ， 只 有 时 间 价 值 ， 如 图 1-5 的 h 所 示 。 


图 1-5 显 示 了 一 个 看 涨 期 权 的 价格 、 内 在 价值 和 时 间 价 值 。 
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图 1-5 看涨 期 权 的 价格 曲线 


1.5 ”看 涨 期 权 价 格 与 到 期 日 长 短 的 关系 
看 涨 姑 权 价 格 与 到 期 日 长 短 的 关系 可 用 图 1-6 表 示 。 


看 涨 期 权 价值 9 个 月 期 


1 个 月 
HH 
人 月 股神 
图 1-6 ”看 涨 期 权 价 值 与 到 期 日 
这 里 对 图 1-6 稍 做 些 解释 。 


(1) 到 期 日 越 长 ， 看 涨 期 权 的 价格 越 往 上 移动 ， 时 间 价 值 也 越 多 (但 增加 的 幅度 会 呈现 递减 ) 。 比 如 ，9 个 月 期 看 涨 期 权 
的 时 间 价 值 大 于 6 个 月 期 看 涨 期 权 的 时 间 价值 ; 而 6 个 月 期 看 涨 期 权 的 时 间 价值 高 于 3 个 月 期 看 涨 期 权 的 时 间 价值 。 但 时 间 价 值 增 
加 的 幅度 会 呈现 递减 。 看 跌 期 权 也 有 相同 的 性 质 。 


(2) 就 任 一 标的 股 的 价位 而 言 ， 远 期 看 涨 期 权 的 Delta (或 斜率 ) 小 于 近期 看 涨 期 权 的 Delta (或 斜率 ) 。 因 此 ， 远 期 看 涨 
期 权 的 价格 受到 股价 变动 的 影响 相对 近期 看 涨 期 权 价格 不 敏感 。 比 如 说 ， 若 标的 股价 上 涨 (或 下 跌 ) 1 元 ，1 个 月 期 看 涨 期 权 价 
格 上 涨 (或 下 跌 ) 的 幅度 大 于 9 个 月 期 看 涨 期 权 价格 的 上 涨 (或 下 跌 ) 幅度 。 看 跌 期 权 的 斜率 为 负 值 ， 远 期 看 跌 期 权 的 负 和 斜率 小 
于 近期 看 跌 期 权 的 负 斜 率 。 因 此 远 期 看 跌 期 权 的 价格 受到 股价 变动 的 影响 比 近期 看 跌 期 权 的 小 。 


1.6 ”看 跌 期 权 与 股价 的 关系 


标的 股价 愈 高 ， 看 跌 期 权 的 价值 越 低 ;这 是 因为 股价 高 于 执行 价 的 机 会 越 大 ， 看 跌 期 权 的 价值 也 就 越 低 。 反 之 ， 标 的 股价 越 
下 降 ， 看 跌 期 权 的 价值 越 高 ( 越 有 价值 ) 。 看 跌 期 权 与 标的 股价 的 关系 如 图 1-7 所 示 。 
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人 天 


图 1-7 ”看 跌 期 权 与 股价 的 关系 


当 标 的 股价 等 于 S 时 (S <K) ， 看 跌 期 权 的 价格 是 其 内 在 价值 (92=K-S ) 与 时 间 价 值 (g1) 之 和 。 当 股价 等 于 执行 价 
时 ， 内 在 价值 等 于 零 ， 但 时 间 价 值 93 在 此 时 最 大 。 深 度 实 值 与 深度 虚 值 看 跌 期 权 的 时 间 价值 几乎 是 零 (与 看 涨 期 权 的 性 质 相 
同 ) 。 同 看 涨 期 权 一 样 ， 看 跌 期 权 的 价值 包括 内 在 价值 与 时 间 价 值 。 


(1) 看 跌 期 权 价 值 = 内 在 价值 (K-S) + 时 间 价 值 。 


(2) 看 跌 期 权 内 在 价值 的 存在 (K-S> 0) ， 只 有 当 股 价 下 跌 低 于 执行 价 K 时 ， 即 S<K。 


(3) 时 间 价 值 = 看 跌 期 权 价值 -内 在 价值 。 


1.7 ”我 国 股 措 期 权 与 股票 期 权 合约 的 重要 特征 


我 们 将 中 国 金融 期 货 交 易 所 (中 金 所 ) 的 沪 深 300 股 指 期 权 合约 的 特征 加 以 整理 于 表 1-1 中 ， 以 供 参 考 。 


合约 种 类 
报价 单位 
最 小 变动 单位 


到 期 月 份 
最 后 交易 日 
交易 时 间 


交割 方式 


期 权 价格 每 日 最 大 
波动 限制 


涨 【《 跌 ) 停 板 价格 


交易 单位 

执行 价格 间距 
合约 挂 出 基 
手续 费 

执行 手续 费 
持仓 限制 


表 1-1 中 人 金 所 股指 期 权 合约 特征 (草案 ) 


欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 合约 
点 ， 每 点 100 元 人 民 币 


sm 


当月 、 下 月 及 随后 两 个 季 月 
季 月 是 指 3、6、9 和 12 月 


到 期 月 份 的 第 3 个 星期 五 。 最 后 交易 日 是 到 期 日 

9:15 ~11:30 (第 一 节 ); 13:00 ~13:15 (第 二 节 ); 最 后 交易 日 为 
13:00 ~15:00 〈 比 正常 交易 日 短 15 分 钟 ) 

现金 交割 

上 一 交易 日 沪 深 300 指数 收盘 价 的 10% 

以 前 项 加 《 减 ) 10% 后 的 价格 为 涨 《路 ) 停 板 价格 。 跌 停 板 价格 小 
于 最 小 变动 价位 ， 以 最 小 变动 价位 为 跌停 板 价位 

下 

当月 与 下 月 合约 以 50 点 为 间距 ， 随 后 季 月 合约 以 100 点 为 间距 
当月 与 下 月 在 平 值 期 权 合 约 各 挂 出 3 个 合约 【按照 执行 价 间 距 )， 季 
月 合约 在 平 值 合约 上 下 各 挂 2 个 合约 

每 手 5 元 人 民 币 〈 视 市 场 情况 做 调整 ) 

计算 期 权 合约 每 日 登 亏 的 执行 量 ， 以 每 手 10 元 人 民 币 计算 

每 一 客户 单 边 持仓 限制 额 为 300 手 (每 一 合约 系列 ) 


上 海 证 券 交 易 所 的 大 盘 蓝 筹 股 或 ETF 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 合约 的 重要 特征 整理 于 表 1-2 中 。 





表 1-2 上海 证 券 交 易 所 个 股 期 权 合 约 的 重要 特征 


合约 种 类 


标的 证 券 


欧式 认购 期 权 和 欧式 认 泪 期权 
华夏 上 证 50ETF (与 上 证 50 指 
股价 大 20 元 ， 
20 元 < 股价 码 100 元 的 ， 
股价 > 100 元 的 ， 单 位 为 1 000 
ETF 期 权 合约 单位 为 1 000 


合约 乘 数 


数 之 间 存 在 一 定 的 追踪 误差) 


单位 为 10 000 份 / 张 
单位 为 5 000 份 / 张 


到 期 月 份 当月 、 次 月 及 后 两 个 季 月 (下 季 与 隔 季 ) 
3~5 个 (1 个 平 值 、1 或 2 个 虚 值 和 1 或 2 个 实 值 ) 
行 权 价 格 间 距 <3: 0.05; 3=~5 ( 合 ) 0.1, 0.05; 5~10 ( 含 ) : 0.25; 10 ~20 ( 含 ): 
0.5; 20 ~50 ( 含 ); 1; 50~100 ( 含 ); 2.5; 三 100: 5 
最 小 报价 单位 0.000 1 元 
初始 合约 平 值 期 权 ， 两 虚 值 期 权 ， 两 实 值 期 权 
最 后 交易 日 到 期 月 份 的 第 4 个 星期 三 〈 法 定 节假日 顺延 ) 
到 期 日 同 最 后 交易 日 
行 权 日 同 最 后 交易 日 
交 收 日 最 后 交易 日 的 后 一 个 交易 日 
交割 方式 实物 交割 
合约 挂牌 新 月 份 挂牌 【保持 4 个 到 期 月 份 ) 
交易 时 间 9; 15 ~9: 25、 9; 30~11: 30、13: 00 ~15; 00 
行 权 时 间 行 权 日 9: 15 ~9: 25、9; 30 ~11:, 30、13: 00 ~15: 30 
交易 指令 买 人 开 仓 / 平 仓 、 卖 出 开 仓 / 平 仓 、 备 总 开 仓 策略 指令 
保证 金 按照 保证 金 公 式 计算 ; 详 见 上 证 交易 所 的 计算 规则 


除权 除息 合约 做 相应 处 理 


17 位 : 前 6 位 数字 为 标的 证 券 人 
第 7 位 为 C (Cal, 认购 期 权 ) 
到 期 年 份 ; 
交易 代码 第 10、11 位 是 到 期 月 份 ; 
第 12 位 为 M: 代表 月 份 合约 ， 


次 调整 ，A 改 为 Bi; 
第 13 ~17 位 代表 行 权 价 
认购 期 权 = 看 涨 期 权 ， 


注 : 认 沾 期 权 = 看 跌 期 权 。 





1.8 如 何 选择 获 利 可 能 性 大 的 期 权 


市 场 上 流通 的 期 权 很 多 ， 到 底 要 如 何 选择 获 利 可 能 性 高 的 期 权 。 投 资 者 必须 对 标的 股 、 


和 隐 含 波动 率 进 行 分 析 。 分 别 说 明 如 下 。 
(1) 标的 股 。 


@ 若 未 来 2~ 5 个 月 ， 标 的 股 有 20%~30% 的 涨幅 (短期 内 爆发 力 强 ) 


码 ; 


或 者 P( Put， 认 消 期 权 ); 第 8、9 位 表示 
合约 首次 调整 后 ，M 改 为 A; 若 遇 到 第 二 
成 交 量 、 有 效 期 、 实 值 与 虚 值 的 程度 


， 购 买 看 涨 期 权 ， 获 利 可 能 性 较 大 。 


@ 相 反 地 ， 若 未 来 2~ 5 个 月 ， 标 的 股 有 20%~30% 的 跌幅 ， 购 买 看 跌 期 权 ， 获 利 可 能 性 较 大 。 
@ 不 要 因为 期 权 价格 低 而 购买 ， 低 价格 可 能 是 由 于 标的 股 的 基本 面 不 好 。 
(2) 成 交 量 。 


成 交 量 不 大 的 期 权 ， 不 要 购买 。 若 成 交 量 不 大 ， 买 了 之 后 脱 售 有 困难 。 此 外 ， 因 成 交 量 低 ， 期 权 价格 无 法 准确 反映 标的 股价 
格 的 涨 跌 ， 价 格 易 受 捏 曲 。 


(3) 有 效 期 间 的 长 短 。 


除非 在 短期 内 ， 标 的 股 大 幅 上 涨 的 可 能 性 大 ， 否 则 不 宜 购买 有 效 期 短 (如 1~2 个 月 ) 的 期 权 。 可 购买 比较 长 期 的 期 权 ， 比 较 
安全 。 


(4) 实 值 与 虚 值 的 程度 。 


@@ 期 权 傅 是 实 值 ， 期 权 价值 越 高 ， 杠 杆 越 低 ， 收 益 率 较 低 ， 但 风险 较 低 。 


e 就 看 涨 期 权 而 言 ， 越 是 实 值 ， 标 的 股价 〈S) 越 高 于 执行 价 〈K) ， 股 价 回 档 低 于 执行 价 的 可 能 性 较 低 ， 风 险 自然 较 小 。 但 权利 金成 本 较 高 ， 
收益 率 自 然 较 低 。 


kK=10 S=15 〈 凯 ) 
一 


实 值 ， 风 险 小 


人 然 较 小 。 但 权利 金成 本 较 高 ， 收 益 率 较 


S=8 K=12 
一 


实 值 ， 风 险 小 


@ 期 权 越 是 虚 值 ， 期 权 价值 越 低 ， 杠 杆 越 高 ， 收 益 率 较 高 ， 但 风险 也 较 高 。 


e 就 看 涨 期 权 而 言 ， 越 是 虚 值 ， 标 的 股价 越 是 低 于 执行 价 。 除 非 未 来 标的 股 有 大 幅 上 涨 的 爆发 力 。 和 否则 ， 到 期 时 ， 仍 是 虚 值 的 可 人 
全 部 权利 金 的 可 能 性 当然 高 ， 风 险 自然 大 。 但 很 虚 值 的 期 权 权 利 金 很 低 。 若 在 到 期 时 ， 标的 股价 真 的 大 涨 高 于 执行 价 ， 收益 率 会 





































































































一 大 =12 (也 ) 
-| 


虚 值 ， 风 险 大 


e 就 看 跌 期 权 而 言 ， 越 是 虚 值 ， 标 的 股价 越 是 高 于 执行 价 ， 仍 然 会 是 虚 值 的 可 能 性 也 高 (风险 大 ) 。 但 因此 较 便 宜 ， 收 益 率 会 比较 高 。 


天 =0 S=9 
一 一 一 一 


虚 值 ， 风 险 大 


























(5) 隐 含 波动 率 。 


@@ 在 前 面 我 们 已 经 提 过 ， 标 的 股价 越 高 ， 期 权 隐 含 波动 率 越 高 ， 期 权 的 价值 当然 也 越 高 。 要 用 波动 率 的 大 小 来 判断 期 权 的 价 
是 否 太 高 或 太 低 不 太 容易 ， 除 非 有 很 好 的 专业 训练 和 经 验 。 


@ 若 标的 股 的 波动 率 一 直 都 是 很 高 ， 其 价格 当然 也 高 。 如 果 有 理由 认为 标的 股 的 波动 率 比 以 往 低 ， 且 日 后 应 回 到 原来 的 波动 
率 ， 则 可 以 购买 它 ， 价 格 较 低 。 日 后 ， 因 为 波动 率 回归 到 以 往 的 波动 率 ， 期 权 的 价格 上 升 ， 投 资 者 就 可 获 利 。 ( 隐 合 波动 率 会 在 
第 2 章 详细 介绍 。 ) 


1.9 买卖 期 权 应 注意 的 事项 


1. 不 要 以 期 权 的 市 价 来 下 单 买 进 或 卖 出 


(1) 期 权 的 流动 性 一 般 不 及 标的 股 的 流动 性 。 如 果 以 期 权 的 市 价 下 单 卖 出 ， 遇 到 流动 性 低 的 时 候 ， 就 很 可 能 会 因 以 较 低 的 
市 价 卖 出 而 遭受 到 亏损 或 者 收益 降低 。 


(2) 若 下 单 是 以 期 权 的 市 价 买 进 ， 遇 到 标的 股价 往 上 涨 时 ， 就 会 以 高 价 买 进 期 权 ， 从 而 导致 成 本 增加 。 
2. 买 卖 期 权 看 技术 指标 不 可 靠 


因为 期 权 价值 售 有 时 间 价 值 ， 任 何 一 种 技术 指标 都 没有 将 时 间 价值 考虑 在 内 (也 无 法 考虑 ) 。 因 此 ， 时 间 价值 的 变动 会 扭曲 
技术 分 析 的 可 靠 性 。 技 术 分 析 对 期 权 的 投资 不 具有 参考 价值 ， 但 对 标的 股 的 中 长 期 趋势 分 析 ， 有 一 定 的 参考 价值 。 


3. 不 要 因 低 价 而 买 进 
(1) 因 某 期 权 的 价格 低 ， 林 先生 忽略 标的 股 的 未 来 基本 面 不 太 好 ， 大 意 买 进 它 。 结 果 到 期 时 该 期 权 变 成 一 文 不 值 。 


(2) 原先 刘 小 姐 已 购买 了 500 手 的 期 权 。 晶 后， 期 权 价格 一 直下 跌 ， 刘 小 姐 认 为 可 着 低 买 进 ， 正 如 股票 投资 一 样 ， 她 忘记 
了 期 权 是 有 有 效 期 的 。 时 间 一 过 (到 期 ) ， 所 有 买 进 的 期 权 都 化 为 乌有 。 


4. 不 要 提前 执行 美式 期 权 


虽然 美式 期 权 允 许 投 资 者 在 到 期 前 任 一 交易 日 提前 执行 ， 但 被 执行 的 期 权 价值 只 有 内 含 价值 ， 少 了 时 间 价 值 ， 因 为 一 旦 提前 
执行 (或 许可 称 为 提前 解约 ) ， 有 效 期 终止 ， 时 间 价 值 立即 变 为 零 。 所 以 ， 不 提前 执行 美式 期 权 ， 时 间 价 值 是 大 于 零 的 。 也 就 是 
说 ， 不 提前 执行 美式 期 权 (还 活着 ) 的 价值 永远 大 于 提前 执行 美式 期 权 (已 死 了 ) 的 价值 。 


5. 做 账 行情 


在 每 一 季 示 或 年 终 时 ， 股 票 常会 有 所 谓 的 做 账 行情 (人 为 地 拉 高 股价 行情 ) 。 这 是 因为 大 股东 经 常会 联合 拉 高 股价 ， 以 美化 
账 上 的 股价 。 期 权 也 有 类 似 的 行情 。 期 权 的 做 账 行情 和 股票 不 同 。 期 权 的 做 账 行情 是 拉 低 期 权 的 价格 。 这 是 因为 期 权 价 值 其 实 是 
发 行 证 券 公司 的 负债 。 在 每 一 季 示 或 年 终 时 ， 为 美化 账面 负债 (降低 ) ， 发 行 券商 经 常会 大 量 出 售 手中 持 有 的 自己 发 行 的 期 权 ， 
以 卖 压 拉 低 期 权 价格 。 


1.10 ”期 权 的 简易 套利 策略 


条 件 : 当期 权 的 市 价 低 于 内 含 价值 时 ， 就 会 存在 套利 的 机 会 。 
(1) 看 涨 期 权 的 套利 。 


假设 青岛 啤酒 的 股价 为 35 元 ， 其 认购 期 权 价格 为 5 元 ， 执 行 价 为 28 元 。 期 权 的 内 含 价值 为 7 (=35-28) 元 。 显 然 期 权 的 价格 
5 元 低 于 内 含 价值 7 元 。 看 涨 期 权 被 低估 ， 有 套利 的 机 会 。 


套利 方法 : 


以 5 元 买 进 期 权 ， 并 放空 ( 即 卖 空 ) 青岛 啤酒 获得 每 股 35 元 。 到 期 时 ， 青 岛 啤 酒 股价 上 涨 到 37 元 。 投 资 者 可 利用 看 涨 期 权 以 
28 元 买 回 青岛 啤酒 股票 ， 补 回放 空 的 股票 ， 获 利 7 (=35-28) 元 。 所 以 ， 套 利 收益 = 期 权 获 利 (7) -期 权 成 本 (5) =2 元 (再 扣 
除 交易 成 本 ) 。 


若 到 期 时 股价 下 跌 到 33 元 ,投资 者 利用 期 权 补 回 〈 即 买 回 ) 放空 股票 ， 支 付 28 元 ， 放 空 获 利 仍 是 7 元 (=35-28) 。 所 以 套 
利 收益 =2 元 。 


注 : 卖 空 的 风险 是 由 买 进 看 涨 期 权 作为 避 险 工具 ， 避 掉 卖 空 股票 的 股价 上 涨 风险 。 一 般 采 用 期 权 来 避 险 ， 成 本 较 高 。 当 期 权 
价值 被 低估 时 ， 才 会 采用 它 作为 避 险 工具 。 


(2) 看 跌 期 权 的 套利 。 
假设 中 国 石油 的 股价 为 10 元 ， 其 看 跌 期 权 价 格 为 1.5 元 ， 执 行 价 为 12 元 ， 内 含 价 值 =12-10=2 元 。 


所 以 ， 看 跌 期 权 1.5 元 < 内 含 价值 2 元 ;看跌 期 权 被 低估 ， 有 套利 的 机 会 。 


套利 方法 : 
买 进 中 国 石油 (支付 10 元 ) + 买 进 认 沽 期 权 (1.5 元 ) 
( 买 进 认 沽 期 权 是 用 来 规避 中 国 石油 股价 下 跌 的 风险 ) 


到 期 时 ， 兰 股价 下 跌 至 5 元 ， 可 利用 认 沽 期 权 ， 以 执行 价 12 元 出 售 中 国 石油 股票 。 

















获 利 =12 元 -原来 买 进 价 10 元 =2 元 


所 以 ， 套 利 收益 =2-1.5=0.5 元 。 


到 期 时 ， 若 股价 上 涨 至 13 元 ， 认 沽 期 权 到 期 价 =0。 
套利 收益 = (13-10) -期 权 成 本 1.5=1.5 (元 ) 


关于 在 不 同 盘 势 下 (上涨 、 下 跌 或 上 下 震荡 ) ， 应 该 采用 何 种 期 权 交 易 策略 ， 读 者 可 先 参 阅 第 23 章 。 其 中 也 包括 如 何 运 用 
波动 率 高 低 的 信息 进行 期 权 交 易 的 操作 ;判读 看 涨 和 看 跌 期 权 的 比例 (P/C Ratio) ， 据 此 作为 股价 盘 势 的 判断 ( 偏 多 或 偏 
空 ) ;运用 市 场 上 期 权 避 险 单数 据 的 变化 ， 做 出 最 适当 的 盘 势 判断 ; 保守、 积极 和 稳健 的 投资 者 应 采用 的 期 权 操 作 策 略 ; 与 实务 
交易 操作 关联 的 议题 等 ， 都 有 详细 的 分 析 和 介绍 。 


1.11 小 结 


在 本 章 中 ， 我 们 对 期 权 的 特征 和 收益 结构 做 了 详细 介绍 。 期 权 的 价值 是 由 6 大 因素 所 决定 ， 我 们 也 解释 了 它们 如 何 影响 期 权 
的 价值 。 同 时 ， 也 介绍 了 期 权 内 在 价值 和 时 间 价值 的 概念 和 其 估计 ， 并 以 图 形 表 示 在 不 同 标的 股价 下 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 并 
介绍 如 何 区 别 实 值 、 虚 值 和 平 值 期 权 。 这 些 期 权 的 基本 概念 、 特 征 和 收益 结构 是 初学 者 应 该 要 熟悉 并 掌握 的 知识 。 


第 2 章 ，” 期 权 定 价 与 经 济 意义 


2.1 欧式 看 涨 期 权 与 实务 应 用 的 意义 


布莱克 -斯 科 尔 斯 (Black-Scholes，BS) 定价 模型 使 用 了 以 下 假设 。 
股价 的 随机 过 程 可 以 用 一 个 随机 过 程 来 表示 
dS = Sdt + oSdW" (2-1) 


或 : 


3 S,exp| (7 -gqg— 70")A + ow | (2-2) 


式 中 ，S 为 股价 ，| 为 期 望 收 益 率 ，r 为 无 风险 利率 ，q 为 股息 率 ，o 为 收益 率 的 波动 率 ，WQ! 为 股价 随机 变动 的 部 分 (或 称 布朗 运 
动 ) ，t 为 时 间 ，A 为 时 间 t+ 1 与 t 的 间距 。 


式 (2-1) 的 意义 是 指 : 股价 未 来 有 无 限 多 的 样本 路 径 或 价格 走势 。 也 就 是 : 在 实际 环境 下 ， 未 来 股价 路 径 的 仿真 ， 可 将 式 
(2-2) 内 的 r 改 成 H， 而 后 用 仿真 去 模拟 未 来 股价 的 走势 。 (10000 或 50000 样 本 股价 路 径 。 ) 


根据 式 (2-1) 和 式 (2-2) ， 欧 式 期 权 的 定价 就 可 以 推导 出 来 ， 分 别 介绍 如 下 。 


BS 定价 模型 的 假设 条 件 如 下 。 
e 股 票 是 在 连续 时 间 交 易 ， 而 且 股 票 是 无 限 可 分 割 的 ， 
e 没 有 交易 成 本 和 税收 
。 卖 空 不 受 限 ， 而 且 其 收入 可 以 用 来 购买 股票 ; 
。 存 在 无 风险 利率 ， 而 且 借 出 和 借入 利率 相同 ; 
e 在 期 权 的 生命 周期 内 ， 标 的 股 不 支付 股息 。 






















































































看 涨 期 权 理论 价格 C 的 定价 公式 如 下 所 示 
C = SN(d,) - Ke”"N(d,) (2333 
其 中 : 


d = In(S/K) + (r+o ZL2)r ， =T-1 = 期 权 的 有 效 期 
oT 


2 
2 In(S/K) + (r -0/2)7 
Wy dh 
( 厂 VT 
同时 N (:) 代表 标准 正 态 累积 分 布 的 概率 。 
式 (2-3) 看 涨 期 权 定价 的 实务 应 用 意义 如 下 。 
(1) 到 期 时 ， 看 涨 期 权 是 实 值 的 真实 概率 为 


In(S/K) + (x -了 oj) 
P(e SR (2-4) 
oNT 
标准 正 态 分 布 从 一 % 至 d, 的 累积 概率 


(用 标的 期 望 收 益 率 凡 替代 无 风险 利率 7) 


比如 ， 若 计算 出 的 N (d2) =75%， 则 该 期 权 在 到 期 时 ， 是 实 值 的 概率 为 75%。 举 例如 下 : 





例 2-1 s=50，K=48，T=3/12=0.25，p=5%，0=25%。 





所 以 ，d1=0.49，d2=0.49-0.25xV0.25 =0.37 
PP (ST>48) =N (d2=0.37) =64.43%。 ( 若 用 r 计 算出 的 概率 ， 则 是 风险 中 性 概率 。) 


该 看 涨 期 权 在 到 期 时 是 实 值 的 概率 是 64.43%。 


(2) 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 定价 模型 是 用 于 交易 员 买 卖 期 权 报 价 之 用 ， 根 据 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 定价 做 上 下 调整 ， 而 后 得 到 自 
己 想 要 的 报价 。 


(3) 若 某 投资 银行 (或 证 券 公司 ) 出 售 价值 250000 元 的 欧式 看 涨 期 权 ， 但 根据 当时 标的 指数 或 标的 股价 的 参数 ， 如 S、 
K、T、[r 及 os， 计算 出 期 权 价值 是 200000 元 。 如 何 利 用 对 冲 风 险 来 获得 50000 元 的 盈利 ? 


答 : 除非 能 够 完全 对 冲 期 权 风 险 (或 本 身 拥有 同样 的 期 权 作为 对 冲 ) ， 否 则 无 法 锁定 50000 元 的 盈利 。 (还 须 扣 减 交易 费用 
和 税 费 。) 


所 以 ， 具 体 要 视 银行 (或 证 券 公司 ) 的 风险 对 冲 能 力 。 若 对 冲 能 力 不 好 ， 也 可 能 产生 亏损 。 (因为 低估 波动 率 导 致 定价 被 低 
估 。) 


若 银 行 (或 证 券 公司 ) 自身 拥有 太 多 的 标的 股票 ， 则 对 冲 成 本 太 高 ， 会 降低 熏 利 ， 所 以 要 有 适当 的 对 冲 股 数 (或 称 避 险 比 
率 ) 才能 有 效 地 对 冲 股 价 的 变动 风险 。 我 们 将 会 在 下 一 章 详细 介绍 。 


此 外 ， 未 来 标的 股票 收益 率 的 波动 率 要 与 现在 的 一 样 。 人 否则， 若 未 来 的 波动 率 上 升 ， 发 行 银 行 (或 证 券 公司 ) 盔 利 会 下 降 ， 
甚至 产生 亏损 。 (因为 低估 波动 率 导 致 期 权 定价 被 低估 。) 


(4) 看 涨 期 权 的 定价 公式 式 (2-3) 的 实务 经 济 概念 如 下 。 


看 涨 期 权 是 由 融资 额 等 于 Ke …N (d2) 加 上 部 分 自 有 资金 ， 而 后 买 入 标的 股 ， 价 值 等 于 SN (d1) 。 所 以 看 涨 期 权 是 由 融资 
和 股票 合成 的 衍生 品 ， 其 杠杆 特征 是 由 融资 而 来 。 杠 杆 高 低 是 由 杠杆 比率 Ke N (d2) /SN (d1) 的 大 小 来 决定 。 此 杠杆 比率 
很 容易 计算 出 来 ; 比率 越 大 ， 越 能 够 以 小 博大 ， 获 利 丰富 。 所 以 ， 在 短期 内 操作 期 权 获 利 的 机 会 大 。 


第 2 章 ，” 期 权 定 价 与 经 济 意义 


2.1 欧式 看 涨 期 权 与 实务 应 用 的 意义 


布莱克 -斯 科 尔 斯 (Black-Scholes，BS) 定价 模型 使 用 了 以 下 假设 。 


股价 的 随机 过 程 可 以 用 一 个 随机 过 程 来 表示 


DE 
mm 
|| 


MLSdi + oSdW? (oe 


或 : 
一 Siexp| (7 -gqg— 70°)A 十 ow | (2-2) 


式 中 ，5 为 股价 ，b 为 期 望 收益 率 ，[ 为 无 风险 利率 ，q 为 股息 率 ，o 为 收益 率 的 波动 率 ，WQt 为 股价 随机 变动 的 部 分 (或 称 布朗 运 
动 ) ，t 为 时 间 ，A 为 时 间 t+ 1 与 t 的 间距 。 


式 (2-1) 的 意义 是 指 : 股价 未 来 有 无 限 多 的 样本 路 径 或 价格 走势 。 也 就 是 : 在 实际 环境 下 ， 未 来 股价 路 径 的 仿真 ， 可 将 式 
(2-2) 内 的 r 改 成 H， 而 后 用 仿真 去 模拟 未 来 股价 的 走势 。 (10000 或 50000 样 本 股价 路 径 。 ) 


根据 式 (2-1) 和 式 (2-2) ， 欧 式 期 权 的 定价 就 可 以 推导 出 来 ， 分 别 介绍 如 下 。 


BS 定价 模型 的 假设 条 件 如 下 。 
e 股 票 是 在 连续 时 间 交 易 ， 而 且 股票 是 无 限 可 分 割 的 ， 
e 没 有 交易 成 本 和 税收 
。 卖 空 不 受 限 ， 而 且 其 收入 可 以 用 来 购买 股票 ; 
。 存 在 无 风险 利率 ， 而 且 借 出 和 借入 利率 相同 ; 
e 在 期 权 的 生命 周期 内 ， 标 的 股 不 支付 股息 。 

























































































看 涨 期 权 理 论 价格 C 的 定价 公式 如 下 所 示 


C = SN(d,) - Ke™N(d,) (0 


其 中 : 


二 lIn(S/AK) + (r + 0 /7 ， =T_-41 -= 期 权 的 有 效 其 
oT 


py 
,A =e CA Ds i es 
GMT 


同时 N (:) 代表 标准 正 态 累积 分 布 的 概率 。 





式 (2-3) 看 涨 期 权 定价 的 实务 应 用 意义 如 下 。 


(1) 到 期 时 ， 看 涨 期 权 是 实 值 的 真实 概率 为 


In(S/K) + (x _ 本 oj 
到 (了 sd, = ee (2-4) 
= 标准 正 态 分 布 从 一 % 至 d, 的 累积 概率 
(用 标的 期 望 收益 率 j 替代 无 风险 利率 7) 


比如 ， 若 计算 出 的 N (d2) =75%， 则 该 期 权 在 到 期 时 ， 是 实 值 的 概率 为 75%。 举 例如 下 : 


P(S. > Kk) 





例 2-1 s=50，K=48，T=3/12=0.25，p=5%，0=25%。 





所 以 ，d1=0.49,，d2=0.49-0.25xv0.25 =0.37 
PP (Sr>48) =N (dz=0.37) =64.43%。 ( 若 用 r 计 算出 的 概率 ， 则 是 风险 中 性 概率 。) 


该 看 涨 期 权 在 到 期 时 是 实 值 的 概率 是 64.43%。 


(2) 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 定价 模型 是 用 于 交易 员 买 卖 期 权 报 价 之 用 ， 根 据 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 定价 做 上 下 调整 ， 而 后 得 到 自 
己 想 要 的 报价 。 


(3) 若 某 投资 银行 (或 证 券 公司 ) 出 售 价值 250000 元 的 欧式 看 涨 期 权 ， 但 根据 当时 标的 指数 或 标的 股价 的 参数 ， 如 S、 
K、T、[I 及 so， 计 算出 期 权 价值 是 200000 元 。 如 何 利 用 对 冲 风 险 来 获得 50000 元 的 盈利 ? 


答 : 除非 能 够 完全 对 冲 期 权 风 险 (或 本 身 拥有 同样 的 期 权 作为 对 冲 ) ， 否 则 无 法 锁定 50000 元 的 盈利 。 (还 须 扣 减 交易 费用 
和 税 费 。) 


所 以 ,具体 要 视 银 行 (或 证 券 公司 ) 的 风险 对 冲 能 力 。 若 对 冲 能 力 不 好 ， 也 可 能 产生 亏损 。 (因为 低估 波动 率 导 致 定价 被 低 
估 。) 


若 银 行 (或 证 券 公司 ) 自身 拥有 太 多 的 标的 股票 ， 则 对 冲 成 本 太 高 ， 会 降低 熏 利 ， 所 以 要 有 适当 的 对 冲 股 数 (或 称 避 险 比 
率 ) 才能 有 效 地 对 冲 股 价 的 变动 风险 。 我 们 将 会 在 下 一 章 详细 介绍 。 


此 外 ， 未 来 标的 股票 收益 率 的 波动 率 要 与 现在 的 一 样 。 否 则 ， 若 未 来 的 波动 率 上 升 ， 发 行 银 行 (或 证 券 公司 ) 盔 利 会 下 降 ， 
甚至 产生 亏损 。 (因为 低估 波动 率 导 致 期 权 定价 被 低估 。) 


(4) 看 涨 期 权 的 定价 公式 式 (2-3) 的 实务 经 济 概念 如 下 。 
看 涨 期 权 是 由 融资 额 等 于 Ke …N (d2) 加 上 部 分 自 有 资金 ， 而 后 买 入 标的 股 ， 价 值 等 于 SN (d1) 。 所 以 看 涨 期 权 是 由 融资 


和 股票 合成 的 衍生 品 ， 其 杠杆 特征 是 由 融资 而 来 。 杠 杆 高 低 是 由 杠杆 比率 Ke N (d2) /SN (d1) 的 大 小 来 决定 。 此 杠杆 比率 
很 容易 计算 出 来 ; 比率 越 大 ， 越 能 够 以 小 博大 ， 获 利 丰富 。 所 以 ， 在 短期 内 操作 期 权 获 利 的 机 会 大 。 


2.2 欧式 看 跌 期 权 的 定价 与 实务 应 用 的 意义 


欧式 看 跌 期 权 的 定价 模型 可 以 通过 与 看 涨 期 权 类 似 的 方法 获得 。 看 跌 期 权 的 到 期 收益 为 : PT=max (K-ST，0) ， 其 定价 模 


rT 
P= Ke”N(-d,) - SN(-d,) (2-5) 
定价 模型 也 可 以 通过 蔡 换 式 (2-3) 看 涨 期 权 中 的 参数 : S、K、d1、d2， 为 它们 各 自 的 负 值 (-S、-K、-d1、-d2) 来 蔡 
代 ， 而 获得 看 跌 期 权 定价 式 (2-5) 。 
看 跌 期 权 定价 公式 式 (2-5) 的 实务 意义 如 下 。 
(1) 看 跌 期 权 到 期 是 实 值 状态 的 风险 中 性 概率 是 式 (2-5) 内 的 概率 N (-d2) =Pr (ST<K) 。 若 要 计算 实际 的 概率 可 将 
dz 内 的 r， 以 期 望 收益 率 h 来 奉 代 。 


与 前 面 看 涨 期 权 内 的 N (d2) 类 似 。 也 就 是 


In(S/K) + (1 - 0°)" 
N(-d) =Pr(S, < K),d = 一 < ~ (02-6) 


OMT 
标准 正 态 分 布 从 - % 至 -ds 的 累积 概率 


比如 ， 若 计算 出 的 N (-d2) =32%， 则 该 看 跌 期 权 在 到 期 时 ， 是 实 值 的 概率 只 有 32%， 过 低 。 


例 2-2 根据 例 2-1 的 数据 ， 假 设 该 期 权 是 看 跌 期 权 ， 则 

P(S < K) = N(-d,) =1-N(d,) =1-64.43% = 35.57% 
所 以 ,该 看 跌 期 权 在 到 期 时 是 实 值 的 概率 为 35.57%。 
( 注 : 该 看 跌 期 权 在 期 初 是 虚 值 ， 因 为 S>>K。 ) 


(2) 看 跌 期 权 是 由 卖 空 等 额 于 SN (-d1) 的 资金 ， 并 贷 放 资 金 等 于 Ke N (-d2) 所 组 合 而 成 。 它 的 杠杆 大 小 来 自 卖 空 金 
额 的 高 低 ， 且 其 杠杆 比率 为 SN (-d1) /Ke “N (-d2) 。 此 杠杆 比率 越 高 ， 代 表 该 看 跌 期 权 更 能 够 以 小 博大 。 


2.3 ” 隐 合 波动 率 与 波动 率 曲 面 


隐 合 波动 率 是 看 涨 (看 跌 ) 期 权 的 市 场 价格 中 所 隐 含 的 波动 率 ， 亦 即 根据 市 场 价 格 ， 通 过 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ( 式 (2-3) 
或 式 (2-5) ) 反 推 出 的 波动 率 ， 也 就 是 由 期 权 市 场 价 格 萃取 的 波动 率 。 该 波动 率 被 称 为 看 涨 (看 跌 ) 期 权 的 隐 含 波动 率 (因为 
它 隐 合 于 期 权 的 市 价 内 ) 。 下 面 通过 一 个 例子 来 说 明 。 


案例 


某 标的 股 当前 价格 为 50 元 人 民 币 。 该 股 的 某 个 看 涨 期 权 的 履约 价 为 K=48， 期 限 为 3 个 月 ， 无 风险 利率 为 5%， 看 涨 期 权 当前 
价位 为 3.86 元 人 民 币 。 隐 合 波 动 率 是 多 少 ? 


解答 : 由 于 9=50，K=48，T=3/12=0.25 (3 个 月 有 效 期 ) ，r=5% 以 及 看 涨 期 权 的 市 场 价格 为 C=3.86 元 人 民 币 。 借 用 式 
(2-3) ， 我 们 要 计算 出 到 底 哪 一 个 波动 率 o 才 能 使 式 (2-3) 右边 项 刚好 等 于 市 场 价格 3.86 元 人 民 币 。 


3.86 = 50N(d,) - 48e™ ”SN(d,) 3 


其 中 : 


In(50/48) + (0.05 + 0 x 0. 25 


OO V0. 25 
0 


在 式 (2-7) 内 0 是 未 知 数 ， 我 们 可 以 以 电脑 程式 计算 出 ， 当 5=259% 时 ， 右 边 项 刚好 等 于 市 场 价格 3.86 元 人 民 币 。 


d, = 


详细 解释 : 式 (2-3) 的 右边 项 有 一 个 未 知 数 ， 即 波动 率 o， 我 们 要 找到 这 个 波动 率 ， 使 得 右边 项 等 于 看 涨 期 权 的 市 场 价格 
3.86 元 人 民 币 。 因 为 一 旦 我 们 确定 了 正确 的 波动 率 o， 则 d1 和 d2 也 可 以 确定 ， 而 且 能 够 使 得 右边 项 等 于 3.86。 但 是 我 们 不 知道 o 
的 值 ， 因 此 我 们 要 通过 逐次 逼近 法 来 得 到 它 。 假 设 我 们 发 现 正确 的 波动 率 为 25% (=a) ， 将 其 代入 式 (2-3) ， 则 可 以 得 到 
d1=0.49，d2=0.37， 因 此 N (d1=0.49) =0.6879 (可 通过 查 表 或 Matlab 计 算得 到 ) ，N (d2=0.37) =0.6443。 将 以 上 数值 代 
入 式 (2-3) ， 通 过 计算 得 到 


50 x 0. 6879 - 48e ”0.6443 = 34.40 -30.54 = 3.86 


恰好 等 于 看 涨 期 权 的 市 场 价格 。 


因此 ， 看涨 期 权 的 市 场 价格 3.86 所 隐 合 的 波动 率 为 25%。 隐 合 波 动 率 (0o=25%) 代表 市 场 参与 者 对 标的 股 在 期 权 有 效 期 内 
波动 率 的 共识 值 ， 或 者 大 家 所 认同 的 未 来 (3 个 月 ) 的 波动 率 。 而 这 个 认同 的 波动 率 是 隐 仿 在 期 权 的 市 价 内 。 


下 面 讲 讲 波动 率 曲 面 。 每 一 只 标的 股 会 因为 期 权 不 同 的 到 期 日 和 执行 价 ， 产 生 很 多 的 隐 含 波动 率 : 因为 每 一 个 执行 价 与 到 期 
日 的 组 合 就 会 有 一 个 对 应 的 隐 含 波动 率 。 因 此 ， 将 不 同 执行 价 与 不 同 到 期 日 所 产生 的 许多 隐 含 波动 率 描画 于 三 维 的 空间 里 ， 就 形 
成 了 所 谓 的 “波动 率 曲 面 ” (volatility surface) 。 期 权 的 交易 员 和 对 冲 风 险 者 就 可 以 根据 该 曲面 ， 经 由 适当 的 插 补 法 计算 出 ， 
在 其 他 执行 价 与 到 期 日 下 的 波动 率 ( 称 为 局 部 波动 率 ) ， 利 用 该 局 部 波动 率 再 去 定价 、 报 价 和 对 冲 其 他 期 权 的 风险 。 但 交易 员 和 
对 冲 风险 者 经 常会 运用 他 们 的 市 场 经 验 ， 将 计算 出 的 波动 率 加 以 修改 和 调整 ， 以 获得 他 们 自己 认为 适当 的 波动 率 。 


重要 的 实证 结果 (以 价格 指数 期 权 而 言 ) : 


(1) 低 执行 价 期 权 的 隐 含 波动 率 (oimp) 高 于 高 执行 价 的 aimp， 尤 其 是 短期 期 权 更 是 明显 (1~2 年 ) 。 


(2 


— 


就 同样 的 执行 价 ， 长 期 ojmp 比 短期 ojmp 高 ， 但 偶尔 会 出 现 相反 的 现象 。 


(3) 就 一 个 到 期 日 而 言 ， 不 同 执行 价 会 对 应 不 同 的 cimp， 而 且 执 行 价 越 高，cimp 呈 现下 降 倾斜 线 ， 称 为 波动 率 偏 斜 
(volatility skew) ; 或 者 微笑 图 形 ， 正 如 下 面 两 个 图 所 示 。 


Oimp Oimp 


O Kk 0 Kk 
波动 率 偏 斜 波动 率 微 舌 


(4) 波动 率 曲面 和 波动 率 偏 斜 (微笑) 会 随时 间 推 移 而 有 变动 ， 但 曲面 与 偏 斜 形状 差不多 类 似 。 但 有 时 候 长 期 cimp 会 呈现 
较 水 平 的 线 。 


(5) 国内 期 权 刚 开始 ， 绝 大 部 分 的 投资 者 习惯 做 多 ， 只 买 入 看 涨 期 权 。 因 此 ， 造 成 波动 率 偏 斜 或 微笑 偏向 上 图 的 右边 ， 而 
不 是 左边 。 这 种 现象 大 约 要 在 二 三 年 后 ， 随 着 投资 者 开始 习惯 交易 看 涨 和 看 跌 期 权 ， 波 动 率 的 形状 才 会 逐渐 与 上 图 靠近 。 


2.4 小 结 


在 本 章 中 ， 我 们 对 期 权 的 定价 理论 做 了 简要 的 介绍 ， 并 说 明定 价 模型 的 经 济 概念 ， 也 介绍 了 定价 本 身 的 意义 及 其 实务 应 用 。 
此 外 ， 对 隐 合 波动 率 的 概念 及 如 何 去 推 算 它 也 做 了 详细 的 介绍 。 


第 3 草 ”期 货 和 期 权 组 合 的 风险 控 管 : Greeks 和 挫 住 风险 的 实务 应 用 


衍生 品 的 风险 有 5 大 类 : Delta 风 险 ， Gamma 风 险 ，Vega 风 险 ，Theta 风 险 和 利率 风险 (p) 。 这 5 类 风险 是 以 拉丁 字母 表 
示 ， 故 称 为 Greeks， 在 以 下 章节 ， 我 们 将 分 别 介绍 其 原理 与 实务 对 冲 风险 的 方法 。 


3.1 Delta 风险 的 对 冲 原 理 


3.1.1 看 涨 期 权 的 Delta 风 险 对 冲 
Delta (A) 代表 标的 股价 变动 对 看 张 期 权 价格 变动 的 敏感 度 ， 称 为 对 冲 率 【 即 各 险 比率 ) ， 定 义 如 下 
A = 9c/9s = N(d,) (3-1) 


事实 上 ，Delta 比 率 (A=N (d1) ) 同时 也 代表 看 涨 期 权 价格 曲线 当 股 价 为 时 的 斜率 ( 见 图 3-1) 。 同 时 它 在 实际 应 用 中 也 
有 重要 的 意义 。 例 如 ，N (d1) =0.55， 则 出 售 1 单位 (或 1 手 ) 看 涨 期 权 需 要 买 入 55 (=0.55x100) 股 标的 股 来 对 冲 发 行 1 手 看 
涨 期 权 的 风险 。 也 就 是 ， 持 用 55 股 标的 股 的 风险 与 发 行 1 手 看 涨 期 权 的 风险 一 样 ， 故 可 以 相互 对 冲 掉 风险 。 也 可 以 理解 为 ， 当 标 
的 股价 上 涨 (或 下 跌 ) 1 元 时 ， 看 涨 期 权 的 价格 上 升 (或 下 跌 ) 0.55 元 。 比 如 标的 股价 为 10 元 ， 看涨 期 权 价格 为 0.72 元 ， 则 当 股 
价 上 涨 1 元 时 ， 看 涨 期 权 的 收益 率 =0.55/0.72=76.4%， 而 标的 股 的 收益 率 为 10%。 所 以 ， 看 涨 期 权 的 收益 率 是 标的 股 的 7.64 倍 


(亏损 也 会 是 7.64 倍 ) 。 


看 涨 期 权 价值 





时 间 价 值 
内 含 价值 







股价 


汪 S, K 总 


图 3-1 看 涨 期 权 Delta 代 表 斜 率 和 对 冲 率 


此 外 ，Delta 也 代表 在 到 期 时 看 涨 期 权 是 实 值 的 概率 ， 即 到 期 标的 股价 高 于 执行 价 的 概率 。Delta 越 大 ， 看 涨 期 权 在 到 期 时 是 
实 值 的 概率 越 高 ， 投 资 者 获 利 的 概率 越 高 ， 但 看 涨 期 权 的 卖方 亏损 的 概率 越 高 。 所 以 ， 当 Delta 很 小 时 (比如 只 有 0.10) ， 代 表 
看 涨 期 权 现在 是 深度 虚 值 ， 虽 然 很 便宜 ， 投 资 者 到 期 时 获 利 的 概率 只 有 10%; 购买 小 Delta 的 看 涨 期 权 投资 者 要 小 心 ,亏损 的 概 


所 以 ， 期 权 的 风险 远大 于 标的 股 的 风险 。 这 是 因为 期 权 是 一 种 高 杠杆 的 衍生 工具 。 其 杠杆 率 的 高 低 可 以 由 定价 公式 推算 出 ， 
在 下 面 提供 更 多 的 例子 。 


(1) 如 果 A=0.12， 出 售 1 单 位 看 涨 期 权 需 要 买 入 12 (=0.12x100) 股 的 标的 股 来 对 冲 风险 。 (因为 出 售 1 手 看 涨 期 权 的 风 
给 相当 于 持 有 12 股 标的 股 的 风险 ) 。 此 外 ， 该 期 权 到 期 时 是 实 值 的 概率 只 有 12%; 投资 者 获 利 的 概率 只 有 12% (就 当时 的 情况 
而 言 ) 。 


(2) 如 果 A=0.75， 发 行 1 单位 看 涨 期 权 需 要 买 入 75 股 来 对 冲 风险 。 


此 外 ， 该 期 权 到 期 时 是 实 值 的 概率 为 75%; 投资 者 有 759% 的 机 会 获 利 ( 若 其 他 情况 不 变 ) 。 (因为 出 售 1 手 看 涨 期 权 与 持 有 


75 股 标的 股 的 风险 是 一 样 的 。) 
注 : 这 个 概率 N (d1) 内 d1 的 无 风险 利率 r， 应 该 以 标的 股 的 期 望 收益 率 取代 ， 再 计算 此 概率 ， 才 是 实际 的 概率 。 


(3) 就 限界 期 权 ( 敲 入 或 融 出 期 权 ) 而 言 ， 当 股价 接近 限界 (或 关卡 ) 时 ， 其 Delta 经 党 超过 1， 也 可 能 变 为 很 大 (比如 
A=2.45) ， 这 会 被 风险 管理 经 理 认为 该 期 权 的 风险 已 是 标的 股 的 2.45 倍 ， 并 要 求 交易 员 减 仓 ， 降 低 期 权 的 风险 。 这 样 大 的 Delta 
是 数学 的 假象 。 这 种 假象 ， 在 靠近 到 期 日 且 股 价 也 很 靠近 限界 时 ， 经 常会 发 生 。 


(4) 式 (3-1) 的 对 冲 比率 (A) 是 适用 于 连续 时 间 下 的 股价 变动 ， 但 实际 上 股价 (或 其 他 价格 ) 是 呈现 离散 式 变动 的 。 
此 ， 有 些 交易 员 喜 欢 采 用 离散 时 间 下 的 对 冲 比率 ， 正 如 下 式 


式 中 ,，AS+=St-St+1; AS-=StrSt-1; 


AC+=Ct-Ct+1; AC-=CtrCt-1。 


t—l1 1 t+l1 
| 

D1 Sy Dn 

SR C Co 


经 验 


注 : 前 后 时 间 的 变动 可 以 是 每 小 时 或 每 一 交易 日 ， 或 由 交易 员 依 经 验 做 决定 。 





看 涨 期 权 的 Delta 也 可 以 如 图 3-2 所 示 。 
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图 3-2 看涨 期 权 Delta (A) 


注 : 看 涨 期 权 的 Delta 随 着 标的 股价 的 上 涨 而 上 升 ， 且 渐进 趋向 于 1， 对 冲 头 寸 接近 基金 100 股 的 仓位 。 标 的 股价 下 跌 ， 看 涨 
期 权 的 对 冲 率 下 降 。 


3.1.2 ”看 跌 期 权 的 Delta 风 险 对 冲 


有 
Os 


C352) 


- (1 -Nd)) = Ndi)-!1 
A-l1<0 


看 跌 期 权 对 冲 率 ( 避 险 比率 ) A 的 应 用 解释 如 下 。 


(1) 如 果 A =-0.25， 则 出 售 1 手 看 跌 期 权 需 要 卖 空 25 (=0.25x100) 股 标的 股 来 对 冲 发 行 1 手 看 跌 期 权 的 风险 。 卖 空 25 股 
标的 股 的 风险 和 出 售 1 手 看 跌 期 权 的 风险 是 一 样 的 ， 故 可 以 对 冲 掉 风 险 。 另 一 个 解释 是 : 标的 股 下 跌 (或 上 涨 ) 1 元 ， 看 跌 期 权 
的 价格 上 涨 (或 下 跌 ) 0.25 元 。 此 外 ， 到 期 时 该 看 跌 期 权 是 实 值 的 概率 是 25%， 投 资 者 只 有 25% 的 机 会 可 获 利 〈 若 其 他 情况 不 


变 ) 。 


(2) 如 果 A =-0.73， 则 发 行 1 手 看 跌 期 权 需 要 卖 空 73 (=0.73x100) 股 来 对 冲 风险 。 ( 卖 出 1 手 看 跌 期 权 的 风险 与 卖 空 73 
股 标的 股 的 风险 是 一 样 的 。) 此 外 ， 到 期 时 该 看 跌 期 权 是 实 值 的 概率 是 73%， 投 资 者 有 73% 的 机 会 可 获 利 。 


看 跌 期 权 Delta 代 表 和 斜率 和 对 冲 比 率 如 图 3-3 所 示 。 


看 跌 期 权 价值 
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图 3-3 ”看 跌 期 权 Delta 代 表 斜 率 和 对 冲 比率 
看 跌 期 权 的 Delta 也 可 以 用 图 3-4 表 示 。 
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股权 越 下 跌 〈 看 跌 
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图 3-4 ”看跌 期 权 Delta (A) 


注 : 看 跌 期 权 的 Delta 随 着 标的 股价 的 上 涨 而 上 升 ， 其 Delta 渐 进 趋向 于 0。 标 的 股价 下 跌 ， 看 跌 期 权 的 对 冲 比 率 越 趋向 负 值 
( 卖 空 越 多 ) 。 


3.1.3 ” 面 对 波 动 率 不 确定 的 Delta 对 ;中 风险 


介绍 实务 界 一 般 会 采用 的 4 种 方法 给 读者 参考 。 
1. 运 用 隐 合 波动 率 计算 对 冲 比 率 (Delta) 


指数 (或 个 股 ) 期 权 的 做 市 商 一 般 采 用 隐 含 波动 率 作为 定价 (或 报价 ) 和 对 冲 风险 的 基础 。 在 正常 的 市 场 情 况 下 ， 隐 合 波动 
率 一 般 变 动 很 小 ， 即 今明 两 天 ， 甚 或 3 天 几乎 不 太 变动 ， 即 使 变动 也 很 小 。 因 此 ， 有 些 做 市 商 在 很 短 时 间 内 ， 把 隐 含 波动 率 视 为 
固定 不 变 。 这 种 做 法 很 适用 于 对 期 权 同 时 做 多 与 做 空 的 仓位 ， 或 者 期 权 的 仓位 小 。 若 在 短 时 期 内 ， 维 持 隐 含 波动 率 不 变 ， 代 表 它 
是 短期 内 隐 合 波动 率 的 平均 值 。 


2. 股 市 是 牛市 或 熊市 


当 股 市 是 牛市 时 ， 上 涨 力道 强 ， 股 指 的 波动 率 会 呈现 下 降 且 约 会 稳定 于 某 一 水 平 。 在 这 种 情况 下 ， 做 市 商会 采用 平 值 股指 期 
权 的 隐 含 波动 率 作为 定价 和 对 冲 风险 的 基础 ， 并 且 将 平 值 隐 含 波 动 率 应 用 于 其 他 虚 值 和 实 值 期 权 的 定价 。 


但 在 股市 走 跌 ， 逐 渐变 成 熊市 的 过 程 中 ， 股 指 的 波动 率 会 逐渐 增加 ， 而 且 很 不 稳定 。 因 此 ， 此 时 对 波动 率 的 估计 与 预测 比较 
困难 。 


不 管 是 哪 种 市 场 情 况 ， 根 据 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 推导 出 的 隐 含 波动 率 会 呈现 波动 率 偏 宪 ， 或 波动 率 微 笑 (volatility 
smile) 的 现象 。 也 就 是 ， 虚 值 看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 高 于 虚 值 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 ; 因此 ， 前 者 的 价格 高 于 后 者 ， 如 下 图 所 
示 (以 某 一 个 到 期 日 而 言 ) 。 


隐 含 波动 率 


执行 价 /股价 
1 


平 值 
虚 值 看 跌 期 权 < 一 一 一 | 一 一 一 一 > 虚 值 看 涨 期 权 


3. 运 用 计量 经 济 方 法 


因为 波动 率 的 不 确定 性 ， 有 些 市 场 参 与 者 (如 做 市 商 ) ， 运 用 计量 经 济 方法 预测 未 来 的 波动 率 ， 比 如 运用 GARCH (1, 1) 
或 EGARCH。 但 因为 由 这 种 方法 预测 出 的 未 来 波动 率 ， 让 市 场 参与 者 党 得 在 运用 他 们 的 市 场 经 验 与 关联 的 信息 对 预测 出 的 波动 


率 加 以 调整 和 修正 方面 存在 一 定 的 难度 ， 影 响 他 们 获得 他 们 认为 适当 的 波动 率 估计 值 。 而 且 ， 因 为 有 多 年 的 经 验 ， 市 场 参与 者 认 
为 经 过 调整 和 修正 后 得 出 的 佑 计 值 能 使 他 们 对 波动 率 拥 有 更 充分 的 信息 ， 因 此 ， 他 们 喜欢 采用 较 简 单 的 模型 估计 ， 而 后 根据 他 们 
所 掌握 的 信息 加 以 调整 ， 最 后 得 到 波动 率 估计 值 。 


4 波动 率 随机 模型 


因为 波动 率 呈 现 均值 回归 的 随机 变动 特性 ， 有 些 学 者 与 市 场 参与 者 提倡 采用 均值 回归 的 随机 模型 来 捕捉 未 来 波动 率 的 行为 。 
但 Gatheral (2006) 实证 结果 显示 ， 随 机 模型 也 无 法 有 满意 的 适 配 (fitting) 实际 的 波动 率 偏 斜 (或 微笑 ) 以 及 波动 率 曲面 
(volatility surface) ， 特 别 是 无 法 配 适 到 期 日 较 短期 权 的 波动 率 微 笑 。 此 外 ， 由 随机 模型 产生 的 波动 率 曲面 也 会 比 实际 的 波动 
率 曲 面 更 平坦 ， 而 不 是 贴近 实际 的 曲面 。 


采用 随机 模型 所 产生 的 波动 率 估计 值 也 呈现 随机 特点 ， 因 此 据 此 计算 出 来 的 对 冲 比率 也 会 呈现 随机 行为 ， 跳 动 太 大 ， 产 生 
(严重 的 ) 亏损 。 因 此 ， 实 务 界 很 少 有 人 将 此 模型 用 于 Delta 对 冲 。 


重要 注解 : 昌 然 理论 告诉 我 们 ，Delta 对 冲 风险 必须 是 连续 性 的 进行 。 但 在 实务 操作 时 ， 连 续 性 的 对 冲 风 险 会 产生 很 昂贵 能 
交易 费用 ， 因 此 必须 采用 离散 式 的 对 冲 (discrete hedging) 风险 。 这 样 的 话 ， 交 易 成 本 会 下 降 ， 但 对 冲 风险 的 效率 也 下 降 。 对 
它 如 何 拿捏， 提供 两 个 原则 给 读者 作为 参考 。 


(1) 调整 对 冲 的 次 数 越 多 ， 产 生 的 对 冲 误 差 越 小 ， 但 累积 的 交易 成 本 越 高 。 


(2) 标的 股 的 波动 率 越 大 ， 产 生 的 对 冲 误 差 也 越 大 ， 对 冲 过 程 会 产生 比较 多 的 不 确定 性 结果 。 


3.2 ” Gamma 风险 的 对 冲 原理 


看 涨 期 权 的 Gamma (Tr) 是 看 涨 期 权 价 格 的 二 阶 导数 (也 是 看 涨 期 权 Delta 的 一 阶 导数 ) 。 它 代表 了 看 涨 期 权 价 格 曲线 在 给 
定价 格 点 的 曲率 。 它 是 Delta 关 于 股价 变化 的 敏感 性 。Gamma 越 大 ， 看 涨 期 权 价 格 越 敏感 ， 即 表示 该 看 涨 期 权 在 该 给 定 股价 点 
风险 越 大 ，Gamma 定 义 如 下 
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注 : 由 式 (3-4) 得 知 ，[c 的 值 一 般 会 小 于 1， 或 很 小 。 


根据 图 3-2， 我 们 发 现 Delta 比 率 (A 或 者 A ) 随 着 股价 的 变化 而 变化 。 因 此 ， 为 了 有 效 对 冲 风险 ， 需 要 根据 股价 的 变化 正确 
调整 Delta 比 率 。 这 是 一 个 动态 对 冲 过 程 。Delta 被 修正 的 次 数 要 根据 看 涨 期 权 价格 的 吓 性 (或 者 Gamma) 来 决定 。 
Gamma (或 者 凸 性 ) 越 大 ，Delta 修 正 得 越 频繁 ， 进 而 期 权 的 风险 越 大 。 


我 们 将 会 在 第 21 章 详细 介绍 做 多 Gamma (Long Gamma) 的 交易 策略 原理 和 如 何 操作 它 以 获 利 。 


Gamma 的 状态 如 图 3-5 所 示 。 


0.12 接近 平 值 期 权 的 凸 性 风险 最 高 


注 : 拥有 做 多 期 权 的 Gamma 值 一 定 
是 正 值 ， 卖 出 期 权 的 Gamma 是 负 值 。 


正 值 的 Gamma 的 价格 曲线 为 : 


负 值 的 Gamma 的 价格 曲线 为 : 


越 是 实 值 〈 或 者 虚 值 ) 期 权 的 凸 性 
风险 越 低 。 此 时 ， 股 价 的 变动 对 期 权 
价格 的 影响 很 小 。 

所 以 ， 买 入 的 期 权 是 处 于 平 值 〈 或 
接近 平 值 ) 时 ， 当 标的 股价 往 上 行 的 
幅度 较 大 时 ， 投 资 者 的 获 利 较 多 〈 买 
方 有 高 且 正 值 的 Gamma) 。 

相对 地 ， 卖 方 的 亏损 较 高 (卖方 有 高 且 负 值 的 Gamma) 。 
反之 ， 略 股价 下 行 幅度 较 大 时 ， 投 资 者 的 亏损 会 比较 大 ， 而 
卖方 因 之 而 获 利 也 比较 大 








图 3-5 ”看涨 期 权 Gamma 
1. 有 效 期 限 对 Gamma 风 险 的 影响 


随 着 有 效 期 限 的 缩短 ， 根 据 式 (3-3) ，Gamma 值 的 变化 可 以 用 图 3-6 表 示 。 


S=30 
K=30 
r=5% 
0=25% 
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图 3-6 到 期 日 对 看 涨 期 权 Gamma 风 险 的 影响 
到 期 日 对 Gamma 风 险 的 影响 在 实际 应 用 中 的 意义 。 


(1) 有 效 期 越 长 (5 或 8 个 月 ) ，Gamma 曲 线 的 曲 度 越 小 ， 代 表 期 权 的 凸 性 风险 越 小 。 所 以 ， 较 长 周期 的 期 权 Gamma 风 
给 较 低 ; 股价 变动 对 长 期 期 权 的 价值 影响 较 小 ， 期 权 风险 低 (Delta 对 冲 率 的 调整 次 数 也 越 低 ， 对 冲 成 本 和 可 能 产生 的 损失 越 
低 ) 。 这 个 结果 也 可 由 式 (3-3) 得 知 ， 有 效 期 出 现在 分 母 ， 分母 t 越 大 ，Gamma 会 越 小 。 


(2) 有 效 期 越 短 (比如 12 天 ) ，Gamma 曲 线 越 是 往 上 突出 ， 代 表 实 值 期 权 的 Gamma 风 险 会 迅速 上 升 ， 但 虚 值 或 实 值 期 
权 的 Gamma 风 险 却 下 降 。 所 以 ， 越 是 接近 到 期 日 ， 平 值 (或 价 平 ) 期 权 的 凸 性 风险 越 大 。 此 时 ， 若 股价 下 跌 ，Gammak 比 较 大 
的 平 值 和 实 值 期 权 很 容易 变 为 虚 值 而 产生 气 损 。 当 然 ， 若 股价 上 涨 ，Gamma 大 的 平 值 期 权 容 易 变 为 实 值 而 获 利 ; 虚 值 期 权 也 可 
能 变 为 实 值 。 所 以 ， 在 到 期 日 的 前 几 天 ， 交 易 员 要 特别 注意 股价 的 变动 与 Gamma 风 险 的 关系 。 
2 .波动 率 对 Gamma 风 险 的 影响 


随 着 标的 股 波动 率 越 大 (小 ) ， 根 据 式 (3-3) ，Gamma 风 险 的 变化 可 以 用 图 3- 7 表示 。 
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图 3-7 ”波动 率 对 Gamma 风 险 的 影响 
注 : 波动 率 低 的 标的 公司 : 电力 、 天 然 气 供应 商 、 中 国 移动 等 公共 事 企 单位 、 生 产 民生 必需 品 的 公司 等 。 波 动 率 高 的 标的 公 
司 : 高 科技 公司 、 生 产 贵重 金属 公司 等 。 
波动 率 对 Gamma 风 险 的 影响 在 实际 应 用 中 的 意义 。 


(1) 波动 率 越 小 (比如 25%) ， 平 值 期 权 的 Gamma 曲 线 越 往 上 突出 ， 显 示 出 Gamma 风 险 越 大 。 但 实 值 和 虚 值 期 权 的 凸 
性 风险 却 越 低 。 这 可 以 由 观察 Gamma 的 式 (3-3) 得 到 验证 。 


(2) 波动 率 越 大 (比如 50% 或 60%) ,期权 的 Gamma 曲 线 越 接近 平坦 ， 此 时 股价 变动 对 期 权 价格 的 影响 越 修 ， 凸 性 风险 
当然 越 低 。 所 以 ， 波 动 率 越 大 ， 越 会 冲淡 凸 性 风险 对 期 权 价格 的 影响 力 。 

(3) 但 当期 权 接近 到 | 期 日 时 ( 即 式 (3-3) 内 分 母 的 很 小 时 ) ，Gamma 风 险 会 变 成 很 大 。 此 时 ， 不 管 波动 率 的 大 或 小 ， 
很 小 的 到 期 日 + 就 促使 Gamma 变 成 很 大 。 比 如 ， 若 在 到 期 日 前 3 天 ， 则 t=3/365=0.0082 和 1/t=121.7 倍 ， 这 就 将 Gamma 的 风 
从 扩大 了 121.7 倍 。 


(4) 若 要 对 冲 Gamma 风 险 ， 可 以 另外 的 期 权 去 对 冲 。 比 如 ， 原 来 要 对 冲 的 Gammar1=0.25， 而 另 一 只 期 权 的 
Gammar2=0.12， 则 rT1/T2=0.25/0.12=2.08x2。 所 以 ， 要 对 冲 第 1 个 期 权 的 Gamma 风 险 ， 需 要买 (或 卖 ) 2 手 的 第 2 个 期 权 来 
对 ;中 。 但 这 只 适用 于 很 小 范围 的 股价 变动 且 必 须 进 行动 态 调整 。 


(5) 若 只 对 冲 Gamma 风 险 会 担 曲 Delta 风 险 的 对 ;中 。 所 以 最 好 采用 Delta-Gamma 中 性 对 冲 方 法 。 但 这 需要 采用 两 种 期 权 
(x1 和 x2) ， 并 求解 出 二 元 方程 的 解 ， 如 下 


XIA + X,A, = A, 


XI, +AX,I, = 1, 


此 处 ，Ao 和 To 为 原来 期 权 的 Delta 和 Gamma; A1 和 A2 分 别 是 期 权 1 和 期 权 2 的 Delta; [1 和 [2 分 别 是 期 权 1 和 期 权 2 的 Gamma。 
求解 出 的 x1 和 x2， 就 是 应 交易 期 权 1 和 期 权 2 的 手数 ， 正 号 代表 卖 出 ， 负 号 代表 买 入 (因为 是 对 冲 风险 ， 所 以 采取 反 向 交易 ) 。 
这 样 才能 够 做 到 对 冲 原 来 期 权 的 Delta-Gamma 风 险 。 注 : 因为 采用 两 种 期 权 对 冲 风 险 ， 成 本 可 能 比较 高 。 


(6) 标的 股价 发 生 跳 跃 时， 波动 率 也 会 发 和 跳跃 ， 当 你 对 股价 跳跃 或 其 他 重要 事件 的 预测 有 信心 时 ， 你 应 该 将 你 新 估计 的 
波动 率 放 于 Delta 和 Gamma 的 计算 中 ， 并 对 它 进 行 适当 的 调整 。 


3. 实 例 


由 S=50，a=25%，T=0.25，d1=0.49，K=48， 可 知 看 涨 期 权 的 Gamma 如 下 所 示 


FT -= | x0.354 = 0.06 


~ 50 x 0.25 x V0.25 


Gamma 值 很 低 。 其 中 ， 


2 
er 一 ep _ 5 -0384 


A/ 之 而 


看 跌 期 权 的 Gamma 与 看 涨 期 权 相 同 。 因 此 ， 看 跌 期 权 的 Gamma 与 看 涨 期 权 的 Gamma 意 义 相同 。 


3.3 Vega 风 险 的 对 冲 原理 


看 涨 期 权 的 Vega 风 险 为 


aC _ SON(d) od, ON(d,) gd 


Ve — — Ke 
“Be do 3d, ar ~ Bad) ac [3.5 
二 SVrn(d,) >0 
如 果 标的 股 支付 现金 股息 
C 本 
Vega， = = e "Srn(d,) (3-0 ) 
Cr 


1.Vega 风 险 在 实际 应 用 中 的 意义 


(1) Vega 代 表 的 是 期 权 价格 随 着 标的 股 波动 率 变化 而 变化 的 敏感 性 。Vega 越 高 ， 期 权 价格 的 变化 越 大 ， 因 此 会 导致 由 更 
高 波动 率 变化 所 引起 的 更 大 的 期 权 风 险 ， 也 就 是 Vega 风 险 。 


Vega, 
(2) Vega 风 险 可 以 由 每 1% 的 波动 率 变化 所 引起 的 期 权 价 格 百分比 的 变化 来 衡量 。 即 C “ = 由 每 1% 的 波动 率 变化 而 引 
Vega, 
起 的 看 涨 期 权 价格 的 百分比 变化 。 P “""” = 由 每 1% 的 波动 率 变化 所 引起 的 看 中 期 权 价格 的 百分比 变化 。 
(3) 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 模型 假设 标的 股 的 股价 波动 率 在 期 权 有 效 期 限 内 是 固定 的 ， 但 实际 上 波动 率 会 随 着 股价 和 时 间 而 
变化 ， 当 然 也 会 因为 宏观 经 济 因素 (国内 外 因素 ) 的 变动 而 造成 波动 率 的 变动 。 所 以 ，Vega 值 帮助 我 们 知道 ， 当 标的 股 波动 率 


变动 时 ， 会 造成 期 权 价值 多 少 百分比 的 变动 。 
(4) 买 入 或 卖 出 波动 率 。 买 入 期 权 的 Vega 都 是 正 值 ， 卖 出 期 权 的 Vega 是 负 值 。 


@@ 当 预期 未 来 波动 率 会 上 升 (比如 1%) ， 且 若 预期 成 真 ， 则 买 入 期 权 的 交易 员 就 可 以 获 利 (比如 2.26%， 详 见 下 一 个 实 
例 ) ， 因 为 他 的 Vega 是 正 值 。 所 以 期 权 的 买方 因 买 入 波动 率 ， 且 日 后 波动 率 的 上 升 而 获 利 。 但 期 权 的 卖方 是 卖 出 波动 率 ，Vega 
是 负 值 ， 因 波动 率 的 上 升 而 遭受 损失 (类 似 卖 空 股票 ) 。 若 买方 的 期 权 正 处 于 平 值 (或 接近 平 值 ) ， 上 述 买方 的 获 利 会 更 高 ， 而 
卖方 的 亏损 会 更 大 ( 详 见 图 3-8) 。 


平 值 期 权 的 Vega 值 最 大 ， 
风险 也 最 高 


越 是 实 值 〈 或 虚 值 ) 的 期 
权 ， 其 Vega 值 越 小 ， 期 权 价 
值 受到 波动 率 变动 〈Vega) 
的 影响 越 小 ， 风 险 越 小 








图 3-8 ”期 权 Vega 与 股价 的 关系 


@ 当 预期 波动 率 会 下 降 ， 且 预测 成 真 ， 则 出 售 期 权 的 交易 员 获 利 (出 售 较 高 的 波动 率 ) ， 因 为 期 权 价 也 因 之 而 下 跌 ， 故 平 仓 
时 可 获 利 。 所 以 ， 期 权 的 卖方 是 出 售 波动 率 ， 因 日 后 波动 率 下 降 而 获 利 。 但 期 权 的 买方 是 买 入 高 的 波动 率 ， 因 日 后 波动 率 下 降 ， 
期 权 价值 下 跌 而 遭受 亏损 (道理 也 是 类 似 卖 空 股票 ) 。 若 期 权 正 处 于 平 值 (或 接近 平 值 ) ， 因 日 后 波动 率 的 下 降 ， 买 方 〈 买 入 高 
波动 率 ) 的 亏损 会 比较 大 ， 而 卖方 〈 卖 出 高 波动 率 ) 的 获 利 会 比较 高 。 


实例 
已 知 : S=5, o=25%, T=0.25, r=5%, q=5%, K=48, d1=0.49, n (d1) =0.354。 


根据 以 上 的 条 件 ， 看 涨 期 权 的 价格 为 3.86 (=c) 。Vega 值 和 Vega 的 风险 如 下 : 


ex XS0 x vO0.25 x0.354 = 8.74 


Vega., 


Vega, 8.74 2.26 
100C “3.86 x100 ”100 





= 2. 26% (Vega 风险 ) 


因此 ， 每 1% 的 波动 率 变 化 会 引起 2.26% 的 期 权 价格 变化 。 


或 者 ， 当 标的 股 的 波动 率 由 25% 上 升 到 26% 的 时 人 息 (1% 的 上 升 ) ， 该 看 涨 期 权 的 价值 会 上 升 2.26%， 持 有 空仓 的 交易 员 或 
发 行商 就 会 亏损 2.26%。 当 然 投 资 者 获 利 增加 2.26%。 


2. 有 效 期 限 对 Vega 的 影响 


根据 Vega 的 式 (3-5) ， 有效 期 限 (Tt) 对 Vega 值 的 影响 ， 可 由 图 3-9 表 示 。 


Vega 





图 3-9 有效 期 限 对 Vega 值 的 影响 


有 效 期 限 对 Vega 值 的 影响 在 实际 应 用 中 的 意义 具体 如 下 。 

(1) 有 效 期 限 短 (30 天 ) 的 期 权 ， 其 Vega 值 相对 低 于 有 效 期 长 (90 天 ) 的 期 权 Vega 值 。 

(2) 长 期 期 权 的 Vega 值 比较 大 ， 是 因为 在 长 期 内 ,波动 率 变 动 且 幅度 可 能 大 的 概率 高 ， 所 以 其 Vega 风 险 也 较 大 。 
(3) 平 值 期 权 的 Vega 风 险 高 于 实 值 或 虚 值 期 权 的 Vega 风 险 。 


(4) 在 接近 到 期 日 前 几 天 (比如 3 天 ) ， 若 股价 不 变 ，Vega 风 险 会 变 小 ;因为 Vega 内 的 时 间 因子 会 变 为 很 小 : /7= V37355 
=0.09。 但 在 到 期 日 前 的 两 三 个 交易 日 ， 若 股价 有 较 大 幅度 的 上 涨 或 下 跌 ，Vega 风 险 可 能 会 使 期 权 由 获 利 变 为 亏损 ， 也 可 能 由 
亏损 变 为 获 利 。 


根据 Vega 式 (3-5) ， 波 动 率 (c) 对 Vega 值 的 影响 可 由 图 3-10 表 示 。 


Vega 


30 


深度 虚 值 一 A 一 25% -日 ~45% 一 Se 一 55% | 深度 实 值 


图 3-10 ”波动 率 对 Vega 值 的 影响 





实际 应 用 中 的 意义 具体 如 下 。 


(1) 对 平 值 期 权 而 言 ， 在 任何 波动 率 水 平 下 其 Vega 值 几乎 是 一 样 大 ， 且 是 最 大 ， 且 大 于 实 值 和 虚 值 期 权 的 Vega 值 。 也 就 
是 说 ， 平 值 期 权 的 Vega 风 险 最 高 。 


(2) 随 着 波动 率 的 加 大 ，Vega 曲 线 往 左右 两 边 呈 现 扩散 趋势 ， 这 说 明 ， 随 着 波动 率 的 增加 ， 实 值 期 权 的 Vega 风 险 会 加 
大 ， 而 虚 值 期 权 的 Vega 风 险 也 有 加 大 的 现象 。 但 深度 实 值 内 或 深度 虚 值 期 权 的 Vega 风 险 几乎 为 零 。 


(3) 就 某 一 个 股价 〈 比 如 20 或 40) 而 言 ， 波 动 率 越 大 ， 期 权 的 Vega 风 险 也 越 大 。 


(4) 以 上 的 结论 只 适用 于 个 别 的 期 权 。 若 是 一 个 包含 不 同 到 期 日 期 权 的 组 合 (或 期 权 账 短 (option book) ) ， 期 权 组 合 
的 Vega 不 能 够 用 上 面 的 结论 去 解释 ， 因 它 涉及 波动 率 的 期 间 结构 (或 不 同 到 期 日 的 远 期 波动 率 ) 。 比 如 ， 假 设 市 场 有 一 个 冲 
击 ，1 个 月 期 期 权 波动 率 的 增加 会 比 6 个 月 和 1 年 期 期 权 波动 率 增加 的 幅度 大 。 因 此 ， 不 同 波动 率 的 增加 幅度 ， 对 1 个 月 期 期 权 
Vega 的 影响 远大 于 对 6 个 月 和 1 年 期 期 权 Vega 的 影响 ， 亦 即 ，1 个 月 期 期 权 Vega 风 险 的 增加 大 于 6 个 月 和 1 年 期 期 权 Vega 风 险 的 
增加 。 所 以 ， 短 期 期 权 受 到 市 场 大 冲击 导致 的 波动 率 的 增加 幅度 远大 于 长 期 期 权 波动 率 的 增加 ， 短 期 Vega 风 险 的 增加 大 于 长 其 
Vega 风 险 的 增加 。 就 一 个 期 权 组 合 (或 期 权 账 簿 而 言 ， 期 权 组 合 的 Vega=”"“， 此 处 ，Vega 是 到 期 为 的 期 权 Vega， 而 
Wi 是 到 期 日 因子 的 权 值 ， 且 等 于 3557i。 比 如 ， 若 Vega1=150，Vega2=210，W1=v365730 =3.49 (30 天 的 权 值 ) ，W2= 
V365/180 =2.03 (6 个 月 的 权 值 ) ， 则 组 合 Vega=3.49x150+2.03x210=950。 


(5) 不 同期 Vega 风 险 暴 露 的 转换 方法 有 以 下 几 种 。 





e@3 个 月 期 Vega 的 年 风险 暴露 : 


= Vega(3 个 月 期 ) x V12/3 = 2 x Vega(3 个 月 期 ) 
(比如 


2 x 165 = 330) 


e65 天 期 Vega 的 年 风险 暴露 : 


= Vega(65 天 期 ) x V365/65 = 2.37 x Vega(65 天 期 ) 


(比如 = 2.37 x 210 = 497.6) 











e@1 年 期 Vega 的 2 个 月 风险 暴露 : 








= Vega(1 年 ) x V2/12 = 0.41 x Vega(1 年 期 ) 


3. 看 跌 期 权 的 Vega 
5pP 8 -I ow 
Vega, = 一 = 一 (C-S+Ke “)，, 看 涨 -看 跌 平价 关系 
00 OO 
(3=7) 
oC 
Se SVrn(di) = Vega, 


看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 Vega 风 险 是 一 样 的 ， 所 以 前 面 几 页 的 介绍 和 解释 同样 适用 于 看 跌 期 权 的 Vega 风 险 。 
如 果 支 付 了 股息 ， 则 式 (3-7) 中 的 股价 S 由 e 9"s 来 蔡 换 。 


实例 : 


已 知 S=100,，o=30%, T=6/12=0.5, r=5%，q=5%,，K=48，d1=-0.01， 看 跌 期 权 价 格 为 9.32 (=p) 。 则 


Vega =e™™ x100 x v0.5 x0.399 = 27.52 


] —-( -0.01)2/2 
(其 中 , n(d,)=n( -0.01) = 一 一 e =0. 399) 
1 /QT 


TT 
-8 )/100 (全 学 )M100 -全 2 _ 05% 


| Vega, 
p 2 100 


因此 ， 每 1% 的 波动 率 的 增加 会 引起 看 跌 期 权 的 价格 增加 2.95%。 


3.4 Theta: 期 权时 间 价 值 小 时 的 风险 


3.4.1 看 涨 期 权 的 Theta 


看 涨 期 权 的 Theta 代 表 了 看 涨 期 权 价值 随 着 期 权 有 效 期 的 缩短 ， 所 引起 的 期 权 价格 消失 ， 即 使 股价 都 不 变 。 其 定义 如 下 所 示 
0C | Son(d ) 
ot 2 7 


+ Kre“N(d,)| <0 (3-8) 
1.Theta 与 到 期 日 的 关系 
平 值 看 涨 期 权 的 Theta 与 到 期 日 的 关系 如 图 3-11 所 示 。 


时 间 价 值 
12 


10 


有 效 期 限 


0 10 20 30 40 50 60 
图 3-11 


解释 : 随 着 到 期 日 的 接近 ， 平 值 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 也 随 之 逐渐 消失 。 所 以 ， 随 着 时 间 的 过 去 ， 期 权 买 方 会 损失 时 间 价 值 ， 
而 卖方 获得 时 间 价 值 。 


2.Theta 与 到 期 日 以 及 不 同 价 期 权 的 关系 


看 涨 期 权 价 格 下 跌 的 速度 取决 于 该 看 涨 期 权 是 出 于 实 值 状态 (itm) 、 平 值 状态 (atm) ， 还 是 虚 值 状态 (otm) ， 如 图 3- 
12 所 示 。 


看 涨 期 权 
有 效 期 





逐渐 消失 





图 3-12 


图 3-12 的 实务 应 用 意义 具体 如 下 。 


e 所 有 的 期 权 都 会 因 时 间 的 流逝 ， 而 使 时 间 价 值 消失 《亏损 时 间 价 值 ) 。 
e 随 着 时 间 的 流逝 ， 平 值 期 权 的 时 间 价 值 亏损 有 逐渐 加 快 的 现象 ， 越 接近 到 期 日 其 时 间 价 值 消失 《亏损 ) 的 速度 越 快 《Theta 越 是 负 值 ) 。 
e 离 开 到 期 日 比较 远 的 实 值 “itm) 和 虚 值 Cotm) 期 权 ， 其 时 间 价 值 的 消失 比较 慢 〈 负 Theta 值 较 小 ) 。 但 接近 到 期 日 15~20 天 ， 时 间 价 值 消 


失 的 速度 有 加 快 的 现象 Theta 更 是 负 值 ) 。 在 到 期 日 的 最 后 几 天 内 ， 虚 值 期 权时 间 价值 的 消失 速度 相对 慢 于 实 值 期 权时 间 价值 的 消失 。 但 平 
值 期 权时 间 价值 的 消失 速度 加 快 ， 且 越 接近 到 期 日 ， 消 失 越 快 。 


3.Theta 与 不 同期 限 看 涨 期 权 的 关系 

















































































































无 论 到 期 期 限 的 长 短 ， 平 值 期 权 的 Theta 值 都 比 实 值 和 虚 值 期 权 的 Theta 较 大 (更 是 负 值 ) ， 其 时 间 价 值 消失 比较 快 ， 而 且 
越 接近 到 期 日 ， 平 值 期 权 的 Theta 更 突出 ( 负 值 越 大 ) ， 其 时 间 价值 的 消失 更 大 ， 如 图 3-13 所 示 。 


Theta 
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一 A 一 10 天 一 日 一 25 天 一 6 一 50 天 


虚 值 实 值 








图 3-13 ” Theta 与 不 同期 限 的 关系 


解释 : 


(1) 当 看 涨 期 权 是 (深度 ) 实 值 时 ， 不 管 有 效 期 的 长 短 ， 其 时 间 价 值 是 以 一 个 固定 的 速度 消失 。 


(2) 当 看 涨 期 权 是 (深度 ) 虚 值 时 ， 不 管 有 效 期 的 长 短 ， 其 时 间 价 值 是 以 一 个 较 低 的 固定 速度 消失 。 


(3) 当 看 涨 期 权 是 平 值 时 ， 随 着 有 效 期 的 缩短 ， 其 时 间 价 值 会 加 快 消失 。 
4.Theta 与 Gamma 的 互 换 关 系 


期 权 定价 的 偏 微分 方程 为 


of fo 1 of ow 
et ~ 


该 定价 方程 可 以 用 Delta (A) 、Gamma (1) 和 Theta (9) 表示 ， 并 改写 如 下 


QO + ArS + 3 ToS’ = rf (3-9) 


定价 方程 式 (3-9) 说 明 ， 在 有 效 的 Delta 风 险 对 冲 后 ， 期 权 只 剩 下 Gamma (T) 和 Theta (9) 风险 。 在 很 小 的 时 间 间 隔 At 
内 ， 无 风险 收益 rf 是 固定 的 。 


因此 ， 由 观察 式 (3-9) 和 图 3-1 可 知 ， 当 股价 在 执行 价 左 右 移动 时 ( 即 平价 附近 ) ， 看 涨 期 权 Gamma 值 增 大 ， 时 间 价 值 会 
有 适量 的 下 降 (或 Theta 的 负 值 也 会 有 适量 的 增 大 ) ， 以 维持 式 (3-9) 左边 的 值 等 于 右边 的 固定 值 (rf) 。 也 就 是 说 , Gamma 
值 与 Theta 值 大 约会 有 相互 抵 换 (trade-off) 的 关系 。 这 个 相互 抵 换 的 关系 可 由 图 3-14 表 示 如 下 。 





图 3-14 Gamma 与 Theta 的 大 约 抵 换 关 系 


5. 赚 Gamma 值 弥补 Theta 亏 损 : 实务 应 用 
拥有 期 权时 ， 时 间 价 值 会 随 着 时 间 的 过 去 而 逐步 消失 ， 这 可 以 视 为 持 用 期 权 的 一 个 固定 成 本 。 所 以 ， 


(1) 当 预 期 未 来 波动 率 会 增加 ， 预 先 买 入 Gamma 值 高 的 期 权 ; 等 日 后 预期 实现 ， 高 Gamma 值 的 期 权 获 利 会 比较 大 ， 就 
可 以 弥补 时 间 价值 的 亏损 。 


(2) 若 波动 率 没 有 预期 大 ， 则 Gamma 的 获 利 无 法 弥补 Theta 的 损失 ， 很 有 可 能 会 造成 期 权 整体 仓位 的 亏损 。 


所 以 ， 在 建立 期 权 仓位 (或 期 权 投 资 组 合 ) 时 ， 要 注意 Gamma 和 Theta 的 抵 换 关系 对 整体 期 权 仓 位 的 损益 影响 。 


3.4.2 ”看 跌 期 权 的 Theta 


6pP _ Son(d,) 

p TT 
0 2 7 

看 跌 期 权 的 时 间 价 值 可 以 为 正 或 者 为 负 。 当 股价 跌 至 执行 价 以 下 时 (如 深度 实 值 状态 ) ， 看 跌 期 权 的 Theta 值 会 变 成 正 ， 即 


当 距 离 期 权 期 限 的 时 间 越 来 越 少时 ， 有 了 时候 看 跌 期 权 的 时 间 价 值 可 能 暂时 没有 消失 。 当 股价 上 涨 至 执行 价 以 上 时 ( 即 深度 虚 值 
时 ) ， 看 跌 期 权 的 Theta 值 可 转变 为 负 值 ， 因 此 当 距 离 期 权 期 限 的 时 间 越 来 越 少时 ， 看 跌 期 权 的 部 分 时 间 价 值 会 逐步 消失 。 


0 + Kre“N(d,) 三 0， 或 三 0 (3-10) 


3.5 Rho: 利率 风险 


1. 看 涨 期 权 与 利率 的 关系 


Rho (p) 是 衡量 期 权 的 价值 随 着 无 风险 利率 (r) 的 上 升 或 下 降 而 增 减 的 程度 。 看 涨 期 权 的 Rho 如 下 
p. = TKe NGCd) >0 (3-11) 


所 以 ， 看 涨 期 权 的 价值 会 随 着 无 风险 利率 的 上 升 (或 下 降 ) 而 相应 的 增加 (或 降低 ) ， 正 如 图 3-15 所 示 。 


看 涨 期 权 的 价值 
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图 3-15 看涨 期 权 与 利率 的 关系 


看 涨 期 权 与 利率 的 正 向 关系 也 可 用 实际 案例 加 以 解释 会 更 清楚 ， 具 体 如 下 。 


无 风险 利率 (或 利率 水 平 ) 的 高 低 影响 看 涨 期 权 的 价格 。 持 有 者 (买方 ) 可 延迟 购买 100 股 的 资金 ， 一 直到 到 期 日 他 们 履约 
购买 100 股 时 ， 才 支付 。 当 市 场 利 率 较 高 时 ， 迟 付 的 资金 能 产生 较 高 的 利息 。 故 对 持 有 者 而 言 ， 价 值 较 高 。 但 对 卖方 而 言 ， 则 成 
本 较 高 。 所 以 ， 看 涨 期 权 的 价格 与 利率 成 正 向 关系 。 


2. 看 跌 期 权 与 利率 的 关系 


看 跌 期 权 的 价值 与 无 风险 利率 呈 反 向 关系 ; 当 利 率 上 升 ， 看 跌 期 权 的 价值 下 降 ， 但 当 利率 下 降 ， 看 跌 期 权 的 价值 上 升 。 两 者 
的 关系 可 以 用 式 (3-12) 表示 如 下 


p, =- TrKe“"N(-d,) <0 (3-12) 
这 个 负 向 关系 也 可 由 图 3-16 表 示 。 


看 跌 期 权 的 价值 
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图 3-16 ”看 跌 期 权 与 利率 的 关系 
看 跌 期 权 与 利率 的 负 向 关系 也 可 由 实际 案例 加 以 解释 ,具体 如 下 。 


看 跌 期 权 的 买方 必须 等 到 到 期 履行 他 们 的 权利 、 并 出 售 股票 时 ， 才 能 得 到 资金 (延迟 收 到 资金 ) 。 所 以 ， 当 市 场 利率 较 高 
时 ， 买 方 迟 收 资 金 的 利息 损失 较 大 。 对 买方 而 言 ， 在 利率 较 高 时 ， 看 跌 期 权 的 价值 会 较 低 (卖方 成 本 则 较 低 ) 。 但 当 市 场 利率 较 
低 时 ， 买 方 迟 收 资金 的 利息 损失 较 低 (但 卖方 的 成 本 较 高 ) 。 故 在 利率 较 低 时 ， 对 买方 而 言 ， 看 跌 期 权 的 价格 较 高 。 所 以 ， 看 跌 
期 权 的 价值 与 利率 水 平 的 高 低 成 反比 。 


3.6 _ Lambda (和 入) : 期 权 价 格 弹 性 系数 

Delta (A) 告诉 我 们 每 一 元 的 股价 变动 所 造成 看 涨 或 看 跌 期 权 价值 变动 的 金额 。 若 此 变动 金额 是 以 百分比 表示 就 成 为 期 权 
的 价格 弹性 系数 ， 以 公式 表示 如 下 。 

(1) 看 涨 期 权 的 价格 弹性 系数 (入 ) =A:S/C>1 


CS _ acC 香 注 期 权 价 格 变动 百分比 
0S9 C ”9S75 股价 变动 百分比 








( 因为 A…( 人) 
(3-13) 


por 
(2) 看 跌 期 权 的 价格 弹性 系数 “(7) “0 


因为 
A =—N(-d) (3-14) 


例 3-1 已 知 某 只 股票 的 价格 (S) 为 50， 其 看 涨 期 权 的 价格 (C) =3.86， 该 期 权 的 Delta=N (d1) =0.6879。 所 以 , 该 看 


涨 期 权 的 价格 弹性 系数 为 


A = (0.6879) x - 8.91 


所 以 ， 若 股价 上 升 (或 下 降 ) 1% 会 造成 该 期 权 价 值 上 升 (或 下 降 ) 8.91%;， 也 就是， 该 期 权 价 值 的 变动 百分比 (9C/C) 是 股价 
变动 百分比 (9S/S) 的 8.91 倍 。 
例 3-2 已 知 台积电 股价 S=100， 其 看 跌 期 权 的 价格 P=9.32， 该 期 权 的 Delta=-N (-d1) =-0.5832。 该 看 跌 期 权 的 价格 弹 


A (= 09032) x (> 6% 
9. 32 


所 以 ,台积电 股价 上 升 (或 下 降 ) 1% 会 造成 该 看 跌 期 权 价 值 下 降 (或 上 升 ) 6.26%;， 也 就 是 ， 该 期 权 价格 的 变动 百分比 (9 
C/C) 是 股价 变动 百分比 (9S/S) 的 6.26 倍 (相反 方向 ) 。 


3.7 ”实际 应 用 各 种 期 权 风险 和 风 控 


在 本 节 中 ， 我 们 将 举例 说 明 ， 如 何 利用 以 上 介绍 的 Greeks 来 估算 期 权 的 各 种 风险 值 。 


例 : 目前 沪 深 300 指 数 为 3000 点 ， 根 据 前 面 几 节 的 公式 ， 某 指数 看 涨 期 权 的 Greeks 已 算出 来 ， 列 示 如 下 : 


看 涨 期 权 =250.20 (点 ) ，Delta=0.65，Gamma=0.00256 


Vega=234.30, Theta=-806.05, Rho=18.146 


根据 上 面 数据 ， 估 计 卖 出 2500 手 的 沪 深 300 指 数 看 涨 期 权 的 各 种 风险 值 。 为 对 冲 该 期 权 仓位 的 风险 ， 应 该 买 入 多 少 手 沪 深 
300 股 指 期 货 ? 


答 : 期 权 的 权利 金 的 收入 =250.20x100 元 x2500=62550000 元 


期 权 的 各 风险 值 计算 如 下 。 


风险 值 

(1) Delta -0. 65 x3 000 点 x100 x2500= -487 500 00 = -4.875 亿 

(2) 19% Gamma ” -0.00256 x(3000x1%)x100x2500= -19200 (亏损 ， 因 是 卖 出 仓位 ) 
(3) 1% Vega -234. 30 x100 x2500 x1% = -585 750 (亏损 ) 

(4) 1 天 Theta 806.05 :250 天 x100 x2500=806050 ( 获 利 ); 因 卖 出 ，Theta >0 

(5) 1% Rho -18.146 x 100 x2500 x1% :250 = -181. 46; 因 卖 出 看 涨 期 权 ，Rho <0 


接 下 来 我 们 对 上 表 中 的 计算 稍 加 解释 ， 以 帮助 读者 进一步 了 解 期 权 的 各 种 风险 。 


(1) 卖 出 2500 手 看 涨 期 权 的 风险 值 约 等 于 卖 空 4.875 亿 元 的 标的 股 仓位 。 若 在 到 期 时 ， 该 期 权 进 入 实 值 (指数 上 涨 到 3300 
点 ) ， 则 Delta 接 近 1; 其 最 大 的 风险 值 约 为 8.25 亿 元 (-1x3300x100x2500) 。 

(2) 若 沪 深 300 股 价 指数 每 上 涨 1% (或 30 点 ) ， 卖 出 2500 手 的 看 涨 期 权 经 由 Gamma 会 亏损 19200 元 (买方 经 由 Gamma 
获 利 ) (假设 其 他 情况 不 变 ， 比 如 波动 率 不 变 ) 。 


(3) 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 若 沪 深 300 指 数 的 波动 率 上 升 1%， 期 权 卖 出 者 的 2500 手 空仓 部 位 经 由 Vega 会 亏损 585750 
(买方 经 由 Vega 获 利 。) 


| 


(4) 就 指数 3000 点 的 价位 而 言 ， 每 过 一 天 ， 期 权 卖 出 者 可 从 Theta 获 利 806050 元 。 (期 权 买 方 亏损 时 间 价 值 。) 
(5) 当 利 率 上 升 1%， 期 权 卖 方 经 由 Rho 亏 损 利 息 成 本 181.46 元 ， 但 买方 获 利 181.46 元 。 


注 : 在 理论 上 ， 股 价 、 波 动 率 和 利率 都 是 以 瞬间 单位 表示 。 在 实际 中 ,我们 采用 1% 的 单位 替代 瞬间 单位 ， 故 在 上 面 计算 时 
乘 以 19%。 


最 后 ， 应 该 买 入 沪 深 300 股 指 期 货 的 手数 为 487500000*+ (3000x300) =542 手 。 


3.8 ”风险 控 管 投资 组 合 的 各 种 Greeks 风 险 : 简单 且 方 便 的 风 控 工具 


一 个 金融 机 构 (证 券 公司 、 银 行 、 保 险 公 司 及 其 他 机 构 ) 每 天 的 投资 组 合 会 包括 个 股 、 期 货 和 期 权 。 根 据 前 面 介绍 过 的 方 
法 ， 只 要 算出 各 仓位 的 Greeks， 将 每 个 仓位 的 同样 Greeks 加 总 起 来 ， 就 可 了 解 整体 投资 组 合 内 ， 各 仓位 隔 天 的 Greeks 风 险 和 整 


体 投 资 组 合 隔 天 的 各 种 Greeks 风 险 。 以 下 我 们 以 表 3-1 为 例 进行 解释 。 


出 。 





表 3-1 各 仓位 的 Greeks 值 

产品 价格 单位 Delta 1%Gamm 1%Vega 1 天 Theta 1%Rho 

( 股 ) (1000) $(1000) $(1000) (1000) (1000) 
贵州 茅台 240.5 ”20000 4810 0 0 0 0 
中 国平 安 45.28 30000 1 357. 5 0 0 0 0 
中 国 石 油 10.20 40000 408 0 0 0 0 
近期 沪 深 300 期 货 2 550 200( 手 ) 510 000 0 0 0 0 
远 期 沪 深 300 期 货 2540 50( 手 ) 127 000 0 0 0 0 
近期 沪 深 300 看 涨 期 权 ”150( 点 ) 20000 手 ”3 300000 180 4410 -48810.76 2.02 
远 期 沪 深 300 看 涨 期 权 ”180( 点 ) -5000 手 -900000 -30 -1 276 1025 -0.6928 
近期 沪 深 300 看 跌 期 权 ”100( 点 ) -400 42 000 -16.8 —90. 18 52. 896 0. 074 
远 期 沪 深 300 看 跌 期 权 ”120( 点 ) 200 -15 000 4.8 52. 96 -39.236 -0.046 
总 和 3 070 575.5 138 3096.78 -47772.1 1.3552 


表 3-1 内 各 种 Greeks 风 险 的 计算 表示 如 下 。 


(1) 股票 和 期 货 的 Delta 等 于 1， 且 因 其 收益 风险 结构 是 线性 的 ， 故 其 Gamma、Vega、Theta 和 Rho 都 等 于 零 。 


(2) 期 权 Delta 值 的 计算 如 下 : 假设 沪 深 300 指 数 价 位 为 3000 点 ， 而 且 Delta、Gamma、Vega、Theta 和 Rho 都 已 计算 


(0.55Delta) x3000x100x20000 (3 
(-0.60Delta) x3000x100x5000 (3 
(-0.35Delta) x3000x100x (-4003 





(-0.25Delta) x3000x100x200=-15000 (x1000) 


(3) 期 权 1%Gamma 计 算 如 下 。 


(0.003Gamma) x (3000x1%$) x100x20000=180 (x1000) 


(0.002) x (3000x1%) x100x (-5000) =-30 (x1000) 


(0.014) x (3000x1%) x100x (-400) =-16.8 (x1000) 


(0.008) x (3000x1%) x100x200=4.8 (x1000) 


(4) 期 权 1%Vega 的 计算 如 下 。 


220.50Vegax100x20000x1%=4410 (x1000) 


255.20x100x (-5000) x1%=-1276 (x1000) 


225.45x100x (-400) x1%=-90.18 (x1000) 


264.80x100x200x1%=52.96 (x1000) 


(5) 期 权 1%Theta 的 计算 如 下 。 


F ) =42000 (x1000) (看 跌 


F) =3300000 (x1000) 
F) =-900000 (x1000) 














(-610.22Theta) +250x100x20000=-48810.76 (x1000) ; 








对 买 入 看 涨 期 权 ，Theta<0 








月 权 Delta 为 负 值 》 


512.50=250x100x5000=1025〈x1000) ， 











对 卖 出 看 跌 期 权 ，Theta>0 





580.60=250x100x400=52.896 (x1000) ; 
段 设 此 时 卖 出 看 跌 期 权 的 Theta>0 

(看 跌 期 权 的 Theta 值 可 能 >0 或 者 <0) 
-490.45:=250x100x200=-39.236 (x1000) ; 
假设 此 时 卖 出 看 跌 期 权 的 Theta<0 
































(6) 期 权 1%Rho 的 计算 如 下 。 


25.25 (Rho) x100x1%x20000x1%=*250=2.02 (x1000) ; 
多 仓 看 涨 期 权 的 Rho>0 
-34.64x100x5000x1%$=250=-0.6928 (x1000) ; 





Ba 








于 卖 出 看 涨 期 权 ，Rho<0 











46.27x100x400x1%=*250=0.074 (x1000) ; 








羽 卖 出 看 跌 期 权 ，Rho>0 














-57.92x100x200x1%*250=-0.046 (x1000) ; 
寻 多 仓 看 跌 期 权 的 Rho<0 
































根据 表 3-1， 风 控 单 位 对 整体 投资 组 合 风 险 的 了 解 和 解释 为 在 不 考虑 各 产品 相关 系数 的 情况 下 : 
(1) 整体 投资 组 合 的 Delta 风 险 值 为 30.70575 亿 元 ， 相 当 于 做 多 30.70575 亿 的 股票 仓位 ; 


(2) 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 若 隔 天 沪 深 300 指 数 上 涨 1% (或 30 点 ) ， 投 资 组 合 经 由 期 权 的 Gamma 值 可 获 利 138000 元 
(下 跌 1%,， 亏损 138000) 。 


(3) 若 隔 天 沪 深 指数 的 波动 率 上 升 1%， 投 资 组 合 经 由 期 权 的 Vega 值 可 获 利 3096780 元 。 若 波动 率 下 降 1%， 亏损 同样 金额 
(在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ) 。 


(4) 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 〈 比 如 指数 价位 、 波 动 率 等 不 变 ) ， 时 间 每 过 1 天 ， 投 资 组 合 内 期 权 仓位 的 时 间 价 值 消失 
47772100 元 (亏损 ) 。 当 然 ， 若 隔日 指数 上 涨 ， 则 时 间 价 值 消失 的 亏损 下 降 。 至 于 具体 数额 ， 要 重新 考虑 指数 上 涨 的 点 数 。 


(5) 若 利率 上 升 1%， 投 资 组 合 内 期 权 仓 位 的 价值 会 增加 1355.20 元 。 反 之 ， 价 值 下 降 1355.20 元 。 


3.9 期权 的 挫 住 风险 


从 前 一 节 的 介绍 ， 我 们 知道 ， 当 期 权 越 接近 到 期 日 ， 平 值 期 权 的 Gamma、Vega 和 Theta 越 大 ， 而 虚 值 和 实 值 期 权 的 这 3 个 
Greeks 值 却 急速 下 降 。 就 实际 观察 而 言 ， 距 离 平 值 左右 约 10% 附 近 的 这 3 个 Greeks 的 值 很 接近 于 零 ( 见 图 3-17~ 图 3-19) 。 


做 空 亏损 ， 做 多 获 利 


习 做 空 亏损 ， 做 空 获 和 


、 
NS 





股价 


图 3-17 Delta 到 期 前 1~4 天 的 变化 

















注 : 人 看 涨 期 权 变 为 深度) 实 值 。 做 空 期 权 的 亏损 扩大 ， 而 做 多 的 获 利 增加 。 (看 跌 期 权 可 做 类 似 的 解释 ， 
0 .43 1 




















2. 若 Delta 由 0.4 下 降 接近 0， 看 涨 期 权 变 为 (深度 ) 虚 值 。 做 空 期 权 的 亏损 下 降 ， 且 可 能 因 之 而 获 利 。 但 做 多 会 产生 亏损 。 
Es 若 股 价 在 执行 价 的 左右 或 上 下 做 多 次 的 跨越 变动 ， 期 权 的 卖方 在 对 冲 风 险 时 就 会 很 困难 ， 且 可 能 产生 对 冲 的 大 亏 
贝 。 
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图 3-18 Gamma 和 Vega 到 期 前 1~4 天 的 变化 





(CK= 执 行 价 ，T=Gamma) 





1. 股 价 可 能 上 涨 或 下 跌 至 K， 期 权 的 T 和 Vega 增 加 : 若 做 多 ， 可 能 获 利 增加 ;而 若 做 空 ， 亏 损 可 能 增加 。 
2 .或 者 ， 股 价 由 K 附 近 上 涨 或 下 跌 ， 期 权 的 P 和 Vega 下 降 : 若 做 多 ， 获 利 可 能 减少 ， 若 做 空 ， 亏 损 可 能 降低 。 
结论 : 卖方 的 亏损 可 能 扩大 ， 而 买方 的 获 利 可 能 增加 。 或 者 卖方 可 能 由 获 利 变 为 亏损 ， 而 买方 由 亏损 变 为 获 利 。 
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图 3-19 Theta 到 期 前 1~4 天 的 变化 








注 : 1. 股 价 下 跌 至 kK， 看 涨 期 权 由 实 值 转变 成 为 平 值 ， 买 方 变 成 亏损 ， 卖 方 变 成 获 利 。 因 为 时 间 价 值 的 消失 很 快 。) 
2. 股 价 上 涨 至 K， 看 涨 期 权 由 虚 值 变 成 平 值 ， 买 方 仍然 会 亏损 ， 卖 方 仍 然 会 获 利 。《 因 为 时 间 价 值 的 消失 很 快 。) 


















































而 且 ， 在 到 期 前 1~3 天 ，Delta 可 能 由 0.4~0.6 很 快 跳 到 1 或 0。 所 以 ， 在 到 期 前 几 天 ， 这 3 个 Greeks 的 跳动 很 剧烈 。 因 此 ,， 单 
赁 这 3 个 Greeks 很 困难 或 无 法 捕捉 期 权 到 期 前 几 天 的 风险 ， 而 很 快 就 会 产生 不 是 赢 就 是 输 的 局 面 (不 是 获 利 就 是 亏损 ) 。 下 面 我 
们 分 析 下 具体 原因 。 


期 权 到 期 前 (1~3 天 ) 只 有 两 种 情况 : 
(1) 期 权 进 入 实 值 ( 价 内 ) ， 买 方 履约 期 权 而 得 到 标的 股票 。 此 时 ， 期 权 价值 形 同 股票 价值 ; 
(2) 或 者 期 权 是 虚 值 ( 价 外 ) ， 期 权 没 有 履约 的 价值 ， 期 权 合约 因 到 期 而 失效 ， 无 价值 。 


但 若 在 到 期 前 1~ 3 天， 无 法 预知 平 值 期 权 是 否 会 变 成 实 值 或 虚 值 。 期 权 的 卖方 面临 不 确定 性 ， 是 否 被 买方 履约 : 若 在 到 期 
日 ， 平 值 或 接近 平 值 的 期 权 变 成 实 值 ， 则 卖方 被 履约 。 此 时 ， 若 没有 事先 做 好 对 冲 风 险 时 ， 就 可 能 从 权利 金 的 盈利 转变 成 为 大 亏 
损 。 若 期 权 没有 变 成 实 值 ， 而 是 虚 值 ， 卖 方 获取 权利 金 的 盈利 。 这 种 不 确定 性 所 产生 的 风险 称 为 失 住 风险 (pin risk) 。 


所 以 ， 挫 住 风险 是 每 一 个 期 权 交 易 者 必须 面临 的 到 期 风险 。 在 到 期 前 ， 交 易 者 除了 必须 注意 G6amma、Vega 和 Theta 值 的 变 
动 ， 也 必须 根据 当时 市 场 的 情况 ， 佑 算 不 同 仓位 和 不 同 执行 价 期 权 由 虚 值 变 成 实 值 的 概率 ， 并 且 准 备 做 好 事先 的 对 冲 策略 ， 以 免 
临时 发 生 巨大 的 亏损 ; 尤其 是 到 期 时 市 场 波动 率 增 加 时 ， 很 可 能 由 虚 值 快速 变 成 实 值 ， 导 致 期 权 卖 方 产生 气 损 。 当 然 ， 也 可 能 
实 值 变 成 虚 值 ， 则 为 买方 亏损 。 


3.10 小结 


在 前 面 ， 我 们 已 对 期 权 风 险 的 对 冲 方法 (或 避 险 参数 ) 进行 分 析 及 解释 实务 的 应 用 。 期 权 5 种 风险 的 对 冲 方 法 为 Delta、 
Gamma、Vega、Theta 和 Rho。 对 看 涨 及 看 跌 期 权 的 5 种 对 冲 风险 方法 和 实际 应 用 的 意义 都 有 很 详细 的 介绍 及 分 析 ， 其 实际 应 
用 及 风 控 也 用 范例 加 以 介绍 。 阅 读本 章 后 ， 读 者 会 对 什么 是 期 权 风 险 的 对 冲 方 法 及 其 实际 应 用 有 更 深刻 的 了 解 。 


第 4 草 ”股指 期 权 原 理 和 应 用 


在 这 一 章 ， 我 们 将 介绍 股指 期 货 的 期 权 和 股价 指数 期 权 。 它 的 定价 公式 可 以 采用 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 类 似 的 方法 获得 。 
实际 上 ， 布 莱克 〈1976) 推出 了 商品 期 货 期 权 的 定价 公式 ， 该 公式 被 应 用 于 股指 期 货 的 期 权 。 我 们 将 推导 定价 公式 并 提供 它 的 
实际 应 用 案例 。 股 指 期 货 的 期 权 在 发 达 的 金融 市 场 十 分 盛行 ， 拥 有 巨大 的 交易 量 。 它 也 被 广泛 应 用 于 对 冲 市 场 风险 。 


第 4 草 ”股指 期 权 原 理 和 应 用 


在 这 一 章 ， 我 们 将 介绍 股指 期 货 的 期 权 和 股价 指数 期 权 。 它 的 定价 公式 可 以 采用 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 类 似 的 方法 获得 。 
实际 上 ， 布 莱克 (1976) 推出 了 商品 期 货 期 权 的 定价 公式 ， 该 公式 被 应 用 于 股指 期 货 的 期 权 。 我 们 将 推导 定价 公式 并 提供 它 的 
实际 应 用 案例 。 股 指 期 货 的 期 权 在 发 达 的 金融 市 场 十 分 盛行 ， 拥 有 巨大 的 交易 量 。 它 也 被 广泛 应 用 于 对 冲 市 场 风险 。 


4.2 ”期 贷 期 权 的 定价 


根据 第 3 章 ， 期 货 指数 价格 的 风险 中 性 随机 过 程 如 下 所 示 


dF, | 
2 二 rdt + odW, (4-1) 


1 


其 中 ， 期 货 指 数 收益 率 的 方差 是 c2=Var (dF/F) ， 歼 代表 在 风险 中 性 概率 测度 Q 下 的 布朗 运动 ， 而 且 W~N (0，t) 。 


然后 ， 在 时 间 t， 指 数 期 货 合 约 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 如 下 所 示 


C = 到 [50P -有 IP 
| 
B(t,7T)/B, 
d0 /dQ 
= B(t,T)E®[(F,- K)’ |F,) (4-2) 


其 中 r (u) 是 随机 利率 ，B，= el ， 代 表 在 连续 复 利 下 的 银行 存款 账户 〈 本 金 1 元 ) ，F7 代 表 期 货 合约 在 到 期 日 1 的 价 
格 。 
然后 ， 基 于 远 期 概率 测度 QI 的 方法 ， 我 们 可 得 到 期 货 价格 的 随机 过 程 。 根 据 该 定义 ， 在 计价 本 位 B(t，T) 和 远 期 概率 测度 
4, 
QT 下 ， 一 手 期 货 价 格 Ft=3('， 刀 是 QT- 蒜 ， 其 中 A 坦 时 间 t 的 资产 价格 。 因 此 ， 在 远 期 测度 QT 下 的 期 货 价 格 (Ft) 的 随机 过 程 方 
程 如 下 


dF, 
F 


t 








一- odW’ (4-3) 


其 中 WW 代表 在 QT 测度 下 的 布朗 运动 。 


令 f (t) =InFt， 根 据 伊 蕨 引 理 ，InFit 的 随机 过 程 方程 如 下 


1  ， 7 
dlnF, 二 一 pi dt + odW. (4-4) 
对 式 (4-4) 在 区 间 [t，T] 计算 积分 可 以 得 到 Ft 随机 过 程 方程 的 随机 指数 形式 
F, ,=F 小 WW (4-5) 
T 一 i i 
其 中 ，T=T-t。 


我 们 返回 式 (4-2) 计算 期 望 值 ， 如 下 


本 


= P(lnP - (1/2)o7r +oW, > lnK) 








_prf - W” ln RZRYS en 
GMT Go VT 
Z=NM0,1) u 5 
P(N) 
其 中 N(:) 代表 标准 正 态 分 布 的 累积 概率 ， 同 时 
> 
In(F/K) - (1/2)0°r7 pa 


2 sm 
GMT 


因为 Radon-Nykodym 定 理 的 概率 测度 转换 公式 得 到 
d AN/ 
Cl e -0 T+O W 


dQ 


它 代表 概率 测度 从 Q 号 换 到 Qf， 因 此 将 dW = dW “+ gdr 代 入 式 (4-5) ， 则 有 
i 1 0 4 
r = Pexp( 307+oW (48) 


因此 


i 


村 2r+oW 
E (Flp,n | = FE [e 3 ns 人 > | 


J |F,) (09) 


FPri(F, > K) = FN(d,) 


其 中 


In(F/K) + 0°7 
d= 一 一 一 一 一 一 (4-10) 
GMT 


结合 式 (4-6) 和 式 (4-9) ， 我 们 可 以 得 到 期 货 的 欧式 看 涨 期 权 的 定价 模型 
C =SB= Rly 
(4-11) 
~ BLET) [FN(d.) KN(d,) | 
此 处 有 几 点 需要 特别 注意 。 
(1) 此 公式 也 适用 于 商品 期 货 的 期 权 定 价 公式 。 
(2) B (t，T) 是 由 利率 期 限 结构 定价 〈 因 利率 r (u) 是 随机 变动 ) ， 它 不 同 于 e “是 由 固定 不 变 的 利率 r 决 定 的 。 


(3) 在 随机 利率 下 的 看 涨 期 权 定价 公式 如 下 


C = SN(d,) - KB(1,T)N(d,) 


中 ] 
OpT 


= 
KB(1,T)) 2 
Oj NT 


2 2 
0 十 Op — ZpspO sop 


Q 
~ 
| 


这 就 是 在 随机 利率 环境 下 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 公式 。 


类 似 地 ， 欧 式 期 货 看 跌 期 权 的 定价 模型 如 下 


P, = B(t,T)[ -FN(-d,) + KN(-d,))| (4-12) 
如 果 利 率 被 设 定 为 常数 (ru=r) ， 则 式 (4-11) 和 式 (4-12) 都 可 以 简化 为 原来 的 布莱克 模型 

C = e"[FN(d,) - KN(d,)] (4-13) 

以 及 

P,=e™"[- FN(-d) + KN(-d,)) (4-14) 
实例 1 


假设 当前 沪 深 300 股 指 期 货 价位 为 3000。 一 个 沪 深 300 股 指 期 货 的 3 月 期 看 涨 期 权 的 执行 价 为 2980。 该 沪 深 300 股 指 期 货 的 
波动 率 为 20%， 而 且 3 月 期 的 政府 债券 的 市 价 为 0.96。 根 据 以 上 信息 ， 计 算 该 看 涨 期 权 的 价格 。 


解答 : Ft=3000,K=2980, Tt=3/12=0.25, o=0.20, B (t, T) =0.96 


In(3000/2980) + cy x 0.2” x 0. 25 


d= = 0.07 
0.2 x V0.25 
d, ~ oT = 0.07 -0.2 x v0.25 = - 0.03 


N(0.07) = 0. 5279 


d, 
N(d,) 


N(d,) = N(—0.03) = 1 -0.5120 
= 0. 488 


然后 通过 式 (4-11) ， 可 以 得 到 该 看 涨 期 权 的 价格 


C, = 0. 96 x 3000 x 0.5297 - 2980 x 0. 488 
= 129. 46( 指 数 反 ) 


如 果 该 沪 深 300 股 指 期 权 每 指数 点 价值 100 元 人 民 币 ， 则 该 看 涨 期 权 的 总 价 为 


C* = 100 x 129.46 = 12 946( 元 ) 


实例 2 
根据 与 实例 1 中 相同 的 条 件 ， 如 果 该 期 权 是 沪 深 300 股 指 期 货 的 欧式 看 跌 期 权 ， 请 计算 它 的 价格 。 


解答 : 
N(-d)=1-Nd) =1-0.5279 = 0.4721 
N( = ) 


N(0.03) = 0.5120 


0.96 x (— 3000 x0.4721 + 2980 x 0.5120) 


_ 
I 


109. 46( 指数 点 ) 


4.3 股指 期 权 


股指 期 权 在 世界 金融 市 场 十 分 盛行 。 它 的 定价 公式 可 以 通过 改进 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 得 到 。 若 分 发 股息 ， 则 欧式 看 涨 期 权 
的 定价 公式 如 下 








水 米 一 FT 
C* = S*N(d) - Ke™N(d,) (4-15) 
其 中 St 代表 St 减 去 期 权 有 效 期 内 股指 的 未 来 股利 的 现价 值 ， 而 且 
ey (r 0)r In(S*/K) + (r _ Fo)r 
d, 一 ， d, 一 = di -ov7 
OT VT OT VT 
类 似 地 ， 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 为 
= SN 4 ey (4-16) 
实例 3 


假设 某 个 股指 的 当今 价位 为 6000。 该 股指 的 一 个 4 月 期 的 看 涨 期 权 的 执行 价 为 5800， 该 股指 的 回报 波动 率 为 25%， 无 风险 
利率 为 4%。 据 了 解 ， 两 个 月 后 ， 该 指数 成 分 股 的 总 体 股 息 预 期 为 5000 元 。 根 据 以 上 条 件 ， 计 算 该 看 涨 期 权 的 价格 。 


解答 


S.=0000, =35800 T=4/12=0,33, og=23% ,r=4% 
则 


股息 的 现 值 = $000e… ”= 4966.78 


一 . 上 + 日 


它 等 于 99.94 点 股指 (=499678/50; 假设 每 一 指数 点 为 50 元 ; 若是 100 元 ， 则 应 除 以 100 元 ) 。 


< 
ll 


6000 — 99.94 = 5900.06 


In( 5900. 06/5800) + (。 04 + 于 有 | x 0. 33 


0.25 x V0. 33 


= 0. 28 


d, = 0.28 -0.25 x v0.33 = 0. 14 


因此 ， 我 们 可 以 得 到 


N(d,) 0. 6103 


N(0. 28) 


N(d,) 


所 以 ,该 股指 的 看 涨 期 权 的 价格 为 


C, = 5900. 06 x 0.6103 - 5800e™™™™ x 0.5557 


N(0.14) = 0.5557 


=3600. 806 - 3180.795 = 420. 01( 股指 点 ) 


其 货币 价值 为 
50 元 x420.01 二 21000.55 (美元 ) 


注意 : 如 果 股 息 是 以 连续 时 间 的 支付 方式 ， 则 默 顿 模型 就 可 以 用 来 作为 股指 欧式 看 涨 期 权 的 定价 


C = Se“N(d*) -Ke™N(d;) (4-17) 
而 且 
P =-Se“N(-d*)+Ke™N(-d) (4-18) 


其 中 q 代 表 连 续 的 股利 率 (股指 价格 的 百分比 ) ， 而 且 


di; =d -or 


一 个 大 型 指数 包含 很 多 的 股票 。 成 分 股 一 般 会 有 规律 和 多 次 的 支付 股息 。 这 些 大 型 股指 的 股息 支付 十 分 接近 连续 的 股息 支 
付 。 而 且 这 些 股息 支付 相对 稳定 且 能 够 较 精 确 地 估算 。 同 时 ， 一 些 投 资 服务 公司 还 提供 估算 股息 的 服务 ， 可 以 用 于 定价 模型 中 的 
股息 支付 估计 。 

实例 4 

标 普 500 指 数 的 一 个 欧式 看 涨 期 权 的 执行 价 为 380， 期 限 为 3 个 月 。 假 设 该 标 普 500 指 数 在 400 点 交易 ， 且 无 风险 利率 为 5%， 
股指 的 收益 波动 率 为 20%。 该 股指 预计 在 接 下 来 的 3 个 月 内 支付 股息 ,分别 为 0.2%、0.3% 和 0.25%。 根 据 以 上 条 件 ， 进 行 看 涨 期 
权 的 定价 。 

解答 : 


S=400，K=280，r=0.25，o=0.2，Tt=3/12=0.25 








首先 ， 我 们 要 确定 平均 股息 率 


(1.002 x 1.003 x 1.0025)” = 1.0025/ 月 


年 化 的 连续 股息 率 q 为 


gq = (1.0025)°” -1 = 0.03 


然后 ， 


In(400/380) + (0 05 _0.03 + x | 25 


de 

0.2 x v0.25 
= 0.61 

qd’ =0.61 -0.2 x v0.25 = 0.51 

而 且 ， 


0. 7291 


N(d* ) = N(0.61) 


0. 6950 


N(d” ) = N(0.51) 


因此 ， 该 标 普 500 指 数 的 看 涨 期 权 价格 为 


C = 400e™™™” x0.7291 - 380e™™™® x0.6950 


28. 642( 每 股指 数 点 ) 


则 该 看 涨 期 权 的 美元 价值 为 


100x28.642 三 2864.20【〈 美 元 ) 


( 注 : 标 普 500 的 每 一 指数 点 为 100 美 元 。) 


4.4 保护 性 看 跌 期 权 


在 本 节 中 ， 我 们 将 介绍 指数 期 货 期 权 的 应 用 ， 所 提 到 的 方法 也 可 以 应 用 于 股指 期 权 (将 指数 期 货 蔡 换 为 股价 指数 ) 。 


指数 期 货 的 期 权能 够 应 用 于 对 冲 股价 大 幅 下 跌 的 风险 。 其 中 ， 保 护 性 看 跌 期 权 (protective put) 可 以 对 冲 价格 下 跌 所 引起 
的 共同 基金 损失 的 风险 ， 它 是 通过 购买 指数 期 货 (或 者 股价 指数 ) 的 看 跌 期 权 来 进行 避 险 。 即 


保护 性 看 跌 期 权 = 共同 基金 + 指数 的 看 跌 期 权 


























这 里 需要 关注 它 与 采用 股指 期 货 对 冲 股 价 风险 有 何不 同 ? 主 要 区 别 体 现在 两 方面 。 


卖 空 期 货 共同 基金 


图 4-1 


(1) 用 期 货 对 冲 风 险 ， 在 对 冲 期 间 内 共同 基金 的 收益 为 零 ， 即 不 论 是 股价 上 涨 或 下 跌 ， 共 同 基金 的 价值 维持 不 变 ， 因 基金 
的 收益 (或 亏损 ) 都 由 期 货 亏损 (或 收益 ) 所 抵消 ( 见 图 4-1) 。 


(2) 采用 保护 性 看 跌 期 权 ， 不 但 可 对 冲 下 跌 风 险 ， 也 保留 共同 基金 有 上 涨 的 潜力 (但 必须 支付 权利 金 ) 。 
实例 5 


一 个 共同 基金 价值 为 1 亿美 元 ,该 基金 经 理 预期 未 来 股价 会 下 跌 ， 因 此 试图 去 对 冲 股 价 下 跌 所 引起 的 风险 。 假 设 当 前 沪 深 
300 指 数 为 3000 点 。 沪 深 300 指 数 的 一 个 3 月 期 看 跌 期 权 的 执行 价 为 2950， 该 基金 的 贝塔 (beta) 为 1.2， 计 算 应 该 购买 多 少 指数 
期 货 的 看 跌 期 权 来 对 冲 下 跌 风 险 。 


N =B, 共同 基金 价值 (4-19) 


300 x 指数 期 贫 的 点 天 


1 亿美 元 
S12 
~ 300 x 3000 


= 1.2 x 111.11 = 133 手 看 跌 期 权 合 约 (4-20) 


因此 ， 该 基金 经 理应 该 购买 133 手 沪 深 300 指 数 期 货 的 看 跌 期 权 来 对 冲 下 跌 风 险 ， 因 此 


























保护 性 看 跌 期 权 =1 亿 美元 共同 基金 +133 手 看 跌 期 权 








如 果 沪 深 300 股 指 的 看 跌 期 权 被 使 用 ， 则 N 的 分 母 中 的 指数 期 货 点 应 该 被 替换 成 股指 点 ， 同 时 Bp 应 该 通过 直线 回归 ， 将 股指 
收益 率 作为 自 变量 而 基金 的 收益 率 为 因 变 量 的 简单 回归 分 析 计 算得 到 ( 见 图 4-2) 。 


价值 







未 保险 投资 组 合 
~ 








* 
起 始 价 值 |[------------------;f---- 保险 投资 组 合 


(保护 性 看 跌 期 权 ) 
受 保险 的 底 值 


(95 万 美元 ) 
股价 指数 或 期 货 ) 


图 4-2 投保 和 未 投保 的 投资 组 合 的 价值 变化 


解释 : 
(1) 投资 组 合 的 初始 价值 为 100 万 美元 而 保险 底 值 为 95 万 美元 ， 它 是 指数 看 跌 期 权 的 执行 价 。 
(2) 一 个 保险 投资 组 合 的 价值 (如 : 保护 性 看 跌 期 权 ) 由 黑 实 线 表 示 。 
(3) 虚线 表示 未 保险 投资 组 合 的 价值 。 


(4) 当 股指 (或 期 货 ) 价格 下 跌 ， 未 保险 投资 组 合 也 会 一 起 下 跌 。 相 对 地 ， 保 险 投资 组 合 则 会 被 看 跌 期 权 保护 。 当 指数 跌 
至 S1 以 下 时 ， 保 险 投资 组 合 的 价值 则 下 跌 到 保险 底 值 (95 万 美元 ) ， 而 且 不 会 再 下 跌 。 


(5) 当 股 价 上 涨 ， 保 险 投 资 组 合 也 能 够 获得 上 涨 的 收益 。 因 此 ， 保 护 性 看 跌 期 权能 够 提供 下 行 保护 ， 同 时 也 能 够 保持 在 牛 
市 中 的 上 行 潜力 。 


4.5 ”债券 和 股票 投资 组 合 的 保护 性 看 跌 期 权 


有 些 共同 基金 (或 投资 组 合 ) 是 由 国债 和 普通 股 组 成 。 共 同 基金 的 经 理 可 以 采用 投资 组 合 保险 策略 来 保护 基金 价值 ， 使 其 维 
持 在 一 个 设 定 的 价值 水 平 ( 称 为 F 底 线 ) ， 不 会 受到 股价 下 跌 的 影响 。 基 金 经 理 同 时 也 希望 该 基金 在 股价 上 涨 时 也 能 够 获得 上 行 
利润 。 为 了 达到 这 一 目标 ， 我 们 可 以 使 用 指数 期 货 (或 股指 ) 的 看 跌 期 权 来 建立 上 述 的 保险 策略 ， 同 时 进一步 确定 投资 于 国债 和 
股票 的 合适 金额 。 


设 定 一 个 共同 基金 的 总 体 价值 为 
H= H,+N(S+p) (4-21) 


其 中 Hf 代表 投资 国债 的 金额 ，S 是 指数 期 货 的 价格 ，p 代 表 指 数 期 贷 的 看 跌 期 权 的 价格 ，N 代 表 用 于 保险 策略 的 看 跌 期 权 的 
数目 或 者 是 指数 期 权 的 数目 (待定 ) 。NP 是 使 用 看 跌 期 权 的 总 价 ，NS 是 N 手 的 指数 期 贷 (或 股指 ) 的 总 价 。 剩 余 的 用 于 投资 股 


票 的 金额 为 


N(S+p) = H-H, 


然后 ， 用 于 投资 国债 的 合适 金额 如 下 


外 本 
(S+p)(1 +7r) 一 天 


其 中 FT 代表 该 共同 基金 的 底线 (或 如 果 股 票 下 跌 ， 该 基金 的 最 小 价值 是 FT) ，K 是 指数 期 货 (或 股指 ) 看 跌 期 权 的 执行 价 。 


一 旦 通过 式 (4-22) 确定 Hf 后 ， 则 式 (4-21) 变 为 


TR (4-23) 
i 


则 剩余 的 用 于 投资 股票 的 金额 为 
N(S+p) =H-H, Ca 
它 是 股票 仓位 (NS) 的 总 体 价 值 加 上 N 手 的 看 跌 期 权 。 


以 下 简单 介绍 下 式 (4-22) 的 证 明 。 


在 期 限 T 时 ， 如 果 指 数 期 货 的 价格 ST 下 跌 至 执行 价 以 下 ， 如 ST<K， 该 看 跌 期 权 处 于 实 值 状态 。 然 后 ， 该 投资 组 合 等 于 国债 的 
价值 Hf(1+r) “， 加 上 股票 的 总 价 和 看 跌 期 权 的 价值 K-SrY， 即 


A, 


(= 

(4-25.) 
= H(l +r) + NK 
其 中 NK 是 股票 仓位 的 保险 底线 ， 或 者 在 股价 下 跌 情况 下 的 保险 策略 的 股票 仓位 最 小 值 。AT 是 到 期 日 基金 总 价值 ， 包 含 国债 


和 股票 仓位 。 


再 把 式 (4-23) 的 N 代 入 式 (4-25) 则 有 


H-H, 


A, = H(l +r) + 天 
S+Dp 


从 上 面 公式 中 解 出 Wt， 我 们 就 可 以 得 到 投资 国债 (或 者 无 风险 资产 ) 的 适合 金额 ， 正 如 式 (4-22) 所 示 。 
接 下 来 我 们 分 析 下 期 权 到 期 时 的 情况 。 
如 果 股 价 跌 至 执行 价 K (ST<K) 以 下 ， 正 如 式 (4-25) 所 示 ， 基 金 的 底线 值 被 保险 至 FT。 


如 果 股 价 在 到 期 时 上 升 至 K 以 上 ， 则 PT=0。 在 该 情况 下 ， 该 基金 的 价值 为 
人 
H, = H(1 +r)" +NS, (4-26) 


因此 ， 当 股价 上 涨 时 ， 保 险 策略 下 的 基金 上 涨 了 NSsT。 该 基金 不 仅 可 以 被 保险 策略 保护 ， 还 可 以 获得 上 涨 股价 的 上 行 利润 。 
这 里 我 们 提供 一 个 例子 来 说 明 怎 么 使 用 保护 性 看 跌 期 权 来 建立 保险 策略 以 及 显示 它 的 效果 。 


实例 6 


假设 一 个 共同 基金 经 理 拥有 100 万 美元 。 他 希望 该 共有 基金 能 够 在 未 来 的 6 个 月 内 被 保险 至 100 万 美元 底线 ， 且 不 会 失去 牛市 
里 的 上 行 利润 。 假 设 无 风险 率 为 5%， 当 前 的 沪 深 300 股 指 为 3000 点 。 为 了 达到 100 万 美元 (=FT) 的 保险 底线 ， 他 必须 确定 投资 


国债 和 普通 股 的 合适 的 基金 金额 。 

假设 沪 深 300 指 数 的 指数 期 权 存 在 。 因 为 在 当前 指数 水 平 为 3000 的 情况 下 底线 为 100 万 元 ， 他 必须 购 入 6 月 期 恒生 股指 的 看 
跌 期 权 ， 且 执行 价 等 于 3000 (如 果 FT=95 万 元 ， 然 后 执行 价 应 该 为 2850 (=3000x0.95) ) 。 

解答 : 


H=100 万 元 ，FT=100 万 元 ,，S=3000,， r=5%, T=6/12=0.5,p=30 


因此 ， 通 过 式 (4-22) 可 以 计算 出 应 该 投资 于 国库 券 的 金额 


(Fi) (S$) (p) (K) (HH) 
1 _ 100 万 x(3000 +30) -3000 x100 万 
/ (3000 +300) (1 +0.05)"” -3000 


(s) (Pp) (A) 


= 286. 188( 元) 
然后 ， 应 该 购 入 的 指数 看 跌 期 权 的 数量 为 


H-H _ 
jy _ 100 万 -286188 _ 3s sg 


N= = 
S+p 3000 + 30 
二 236 指数 看 跌 期 权 


NS=236x3000 二 708000 (元 ) 
因此 ， 该 基金 经 理应 该 投资 286188 元 于 国债 和 708000 元 于 普通 股票 ， 加 上 购 入 236 (235.58 四 舍 五 入 ) 手 的 指数 看 跌 期 权 


来 规避 下 跌 的 风险 。 
H, + N(S +p) = 286 188 + 236 x (3000 + 30) 


=1 001268( 上 略 大 于 100 万 是 因为 235.58 四 舍 五 入 到 236) 


如 果 使 用 235.58， 则 


H+ N(S+P) = 280188 +235.58 x (3000 + 30) 
=999995.4 < 100 万 


情况 分 析 : 
根据 式 (4-21) ， 到 达 期 限时 ， 基 金 的 价值 为 


H, = H(l1 +r)' + max(NS;,,NK) 


0 +7r) +NK = (4)， 如 果 S, < K( 价 格 下 跌 ) 
已 (1+r) +NS, = (B)， 如 果 S, > 天 (价格 上 升 ) 


( i) 当 6 月 期 限 到 期 时 ， 如 果 ST 下 跌 至 2700， 则 


H, = 286 188 x 1.05” ”+ 236 x 3000 使 用 (4) 


1 001 255 > 100 万 ( 底 值 》 


(ii ) 当 6 月 期 限 到 期 时 ， 如 果 ST 上 升 至 3400， 则 


H, = 286 188 x 1.05 ”+ 236 x 3400 使 用 (B) 
= 1 095 655 > 100 万 ( 底 值 ) 


因此 ， 当 市 场 价 格 下 跌 ， 基 金 的 价值 被 确保 在 底线 之 上 。 当 市 场 价格 上 涨 ， 基 金 也 能 够 获得 牛市 的 上 行 利润 ， 基 金 的 价值 会 
随 着 股价 的 上 涨 而 上 涨 。 


上 行 利润 的 具体 计算 如 下 。 

在 该 实例 中 ， 我 们 可 以 计算 在 市 场 上 扬 时 基金 价值 的 上 行 获 利 (百分比 ) 。 

若 没 有 保险 策略 ， 基 金 可 以 通过 股指 期 货 来 表达 ， 如 ，100 万 /3000=333.33 单 位 的 股指 ， 若 有 保险 策略 ， 则 基金 是 236 单 位 
的 股指 。 

因此 ， 上 行 获 利 为 236 单 位 的 股价 指数 /333.33=70.80%。 因 此 ， 在 保险 策略 下 ， 该 基金 的 上 行 获 利率 为 无 保险 策略 基金 上 


行 获 利 的 70.80%。 


4.6 90/10 策 略 


90/10 (保险 ) 策略 类 似 于 保护 性 看 跌 期 权 。 在 该 策略 下 ， 首 先 ， 我 们 要 确定 投资 于 无 风险 资产 (或 国债 ) 的 基金 比例 ,来 
保证 它 的 复 利 价值 等 于 初始 投资 金额 。 该 基金 的 剩余 部 分 将 被 再 用 于 购买 指数 看 涨 期 权 (或 指数 期 货 的 看 涨 期 权 ) 。 期 限 到 期 
时 ， 如 果 看 涨 期 权 失 去 价值 ， 则 无 风险 投资 的 复 利 价值 会 等 于 最 初 的 投资 金额 ， 借 此 达成 本 金 的 保证 。 


实例 7 


假设 初始 投资 基金 为 1000 元 ， 无 风险 利率 为 6%， 投 资 期 限 为 1 年 ( 见 图 4-3) ， 因 此 ， 在 投资 期 限 开始 时 的 投资 于 国债 的 金 
额 为 


1000 


Te 943. 40 


0 1 
”一 一 -一 
] 
-一 -943.40 — > 1 I 轧 
ZI 06) 943.40 000 本 金 加 利 娠 ) 


图 4-3 
剩余 的 基金 56.60 (=1000-943.40) 用 于 购买 指数 看 涨 期 权 (或 指数 期 货 看 涨 期 权 ) 。 
当 到 达 1 年 期 限时 ， 该 90/10 策 略 能 够 达成 保证 本 金 的 目的 ， 具 体 分 析 如 下 。 


(1) 到 达 期 限时 ， 如 果 股 价 上 涨 ， 指 数 看 涨 期 权 处 于 实 值 状态 ， 比 如 100， 则 总 投资 价值 不 仅 能 够 保证 本 金 ， 还 有 10% 的 
回报 。 


注 : 除了 保本 外 ， 若 要 保证 收益 率 至 少 等 于 银行 1 年 定期 存款 利率 ， 则 必须 在 期 权 的 部 分 加 以 设计 。 


(2) 如 果 股 票 价格 下 跌 ， 则 看 涨 期 权 会 失去 价值 。 总 投资 值 为 1000 美 元 。 因 此 ， 在 这 种 最 坏 的 条 件 下 ，90/10 策 略 仍然 能 
够 达到 保证 本 金 的 目的 。 


注意 : 90/10 策 略 是 保证 本 金 的 最 基本 策略 ， 在 世界 金融 市 场 里 被 广泛 应 用 于 保本 型 的 结构 式 产 品 。 


90/10 策 略 是 基于 看 涨 -看 跌 平 价 关 系 理论 。 
S+p=C+kKe™ CA 


式 (4-27) 的 左边 为 保护 性 看 跌 期 权 策略 ， 而 右边 是 90/10 策 略 。 在 上 一 个 例子 中 ， 期 限 到 期 时 


C + Ke“( 保 险 投资 组 合 价 值 ) 
K( = 1000 保底 ) 如果 5S, < K( 一 C= 0) 
C, + 1000 如 果 S, > K(-C, = 100) 


4.7 ”保护 性 看 涨 期 权 的 友 行 


如 果 共 同 基金 经 理 预 期 股价 会 维持 稳定 或 者 经 历 微 小 的 波动 ， 他 们 可 能 会 卖 出 股指 看 涨 期 权 来 获得 期 权 的 权利 金 ， 借 此 来 增 
加 他 们 共同 基金 的 收入 。 因 为 如 果 股 票 与 预期 的 一 样 维 持 稳定 至 期 限 到 期 时 ， 该 看 涨 期 权 会 失去 其 价值 ， 因 此 基金 经 理 可 获得 所 
有 期 权 权利 金 。 


但 是 基金 经 理应 该 在 指数 看 涨 期 权 (或 期 货 看 涨 期 权 ) 处 于 什么 价值 状况 时 卖 出 ， 实 值 状 态 、 平 值 状态 还 是 虚 值 状态 ? 
根据 Brenner (1987) ， 我 们 可 以 了 解 到 出 售 实 值 和 平 值 状态 的 期 权 会 总 体 上 稳定 基金 的 收益 ， 因 此 波动 率 会 较 低 。 
如 果 出 售 深度 实 值 状态 的 期 权 ， 基 金 收 益 的 波动 率 几 乎 为 0， 且 基金 价值 会 保持 在 初始 水 平 。 


但 是 这 里 有 一 个 陷阱 : 实 值 状态 期 权 的 时 间 价值 非常 低 ， 因 此 时 间 价 值 的 红利 很 少 。 所 以 最 好 的 策略 是 出 售 内 在 价值 为 0 的 
平 值 状态 期 权 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 买 方 的 时 间 价 值 会 逐步 消失 ， 而 卖方 就 会 得 到 时 间 价 值 的 金额 。 


根据 芝加哥 期 权 交 易 所 的 报告 ， 更 多 的 共同 基金 采用 的 方法 是 卖 出 持 有 标的 股 的 看 涨 期 权 ， 相 对 于 保护 性 看 跌 期 权 。 
实例 8 


假设 一 个 共同 基金 经 理 预期 股市 在 未 来 2 个 月 非常 有 可 能 经 历 一 个 微小 的 波动 。 因 此 他 卖 出 2 月 期 的 平 值 期 权 ， 获 得 800000 
元 的 权利 金 。 两 个 月 后 ， 如 果 股 市 确实 如 预期 的 一 样 经 历 了 微小 的 波动 ， 该 看 涨 期 权 到 期 而 失去 价值 ， 该 基金 经 理 则 接收 了 所 有 
的 权利 金 。 


4.8 合成 投资 组 合 : 创新 
指数 期 权 (指数 期 货 期 权 ) 的 看 跌 -看 涨 平价 关系 能 够 被 用 于 构建 一 个 合成 投资 组 合 。 原 因 如 下 


Cy (4-28) 


t t t 
其 中 St 是 标的 股指 (或 指数 期 货 ) ，Ct 是 标的 指数 (或 者 期 货 ) 的 看 涨 期 权 ，Pt 是 标的 St 的 看 跌 期 权 ，K 是 看 涨 期 权 和 看 跌 
期 权 的 执行 价 ， 而 "是 无 风险 利率 。 


旨 数 期 权 (或 指数 期 货 期 权 ) 的 看 涨 -看 跌 平 价 关 系 如 式 (4-28) 所 示 ， 一 个 合成 的 多 元 化 的 股票 投资 组 合 可 以 通过 以 下 3 


个 交易 来 达成 。 
(1) 购买 指数 看 涨 期 权 Ct; 


(2) 出 售 指数 看 跌 期 权 Pt; 


(3) 买 入 价值 Ke "的 国债 (或 贷 放 资金 ) 。 
以 上 的 三 个 交易 构成 了 一 个 合成 (多 元 化 ) 的 投资 组 合 。 我 们 提供 一 个 例子 来 说 明 上 面 的 策略 。 
实例 9 


假设 沪 深 300 股 指 为 3000 点 。 沪 深 300 指 数 的 3 月 期 看 涨 和 看 跌 期 权 (执行 价 为 2920) 的 价格 分 别 为 150 和 和 90 指数 点 。 我 们 
可 以 复制 (创新 ) 一 个 与 沪 深 300 股 指 有 相同 特征 的 投资 组 合 。 该 投资 组 合 是 一 个 合成 指数 投资 组 合 或 者 一 个 风险 分 散 的 投资 组 


合 。 为 了 复制 它 ， 我 们 进行 下 列 3 个 交易 : 
(1) 购 入 沪 深 300 指 数 的 看 涨 期 权 ， 同 时 支付 
100x150=15000〔 每 一 指数 点 100 元 ) 
(2) 出 售 沪 深 300 指 数 的 看 跌 期 权 ， 并 获得 
100x90=9000 


(3) 购买 国债 并 支付 288372.83 


(= Ke™ = (300 x2920)e …”“……) 


以 上 3 项 交易 复制 了 一 个 合成 的 风险 分 散 投 资 组 合 ， 而 且 该 投资 组 合 与 沪 深 300 股 指 具有 相同 的 风险 收益 特征 。 该 投资 组 合 
的 价值 为 


(1) + (2) + (3) =15 000 - 9000 + 288 372. 83 
02873720 


为 了 证 明 该 综合 投资 组 合 与 沪 深 300 股 指 拥有 相同 的 价值 (或 者 相同 的 价格 行为 ) ， 我 们 进行 以 下 的 情况 分 析 。 
(1) 当 到 达 3 月 期 限时 ， 如 果 沪 深 300 指 数 上 涨 到 3150 (+5%) ， 该 综合 投资 组 合 的 价值 为 
Cr -Pr +K = (3150 -2920 -0+2920) x 100 = 315 000( 元 ) 
则 沪 深 指数 值 ST=100x3150 = 315000 元 。 


因此 ， 该 合成 投资 组 合 以 及 沪 深 指数 在 到 期 日 拥有 相同 的 价值 。 即 


(2) 在 到 期 日 ， 如 果 沪 深 300 指 数 下 跌 至 2850 (-5%) ， 则 


Cr -Pr+ 开 =[0-(2920 -2850) +2920] x 100 
=2850 x 100 = 285 000( 元 ) 
5S, =2850 x 100 = 285 000( 元 ) 


所 以 ， 当 沪 深 指数 下 跌 时 ， 合 成 投资 组 合 与 沪 深 指数 的 价值 也 是 相等 的 。 


9 =Cr=-P+K=285000( 元 ) 


根据 上 面 的 例子 ， 一 个 风险 分 散 的 投资 组 合 不 一 定 需要 购买 普通 股票 。 反 而 ， 可 以 通过 购买 指数 看 涨 期 权 、 卖 出 指数 看 跌 期 
权 和 购买 国债 来 构建 。 这 些 交易 成 本 远 远 低 于 通过 购买 成 分 股票 来 构建 投资 组 合 的 成 本 。 而 且 ， 指 数 期 权 的 流动 性 也 高 于 普通 股 
票 。 若 采用 指数 期 货 期 权 ， 也 是 同 理 。 知 采用 上 证 50ETF 的 期 权 ， 则 可 以 构建 合成 的 上 证 50ETF， 并 可 与 实际 的 上 证 50ETF 比 
价 ， 以 决定 是 否 有 套利 的 机 会 〈 详 见 下 一 章 的 介绍 ) 。 


通过 将 期 权 的 看 跌 - 看 涨 平价 关系 可 以 改写 为 不 同 版 本 ， 我 们 获得 了 不 同 的 复制 品 (创新 ) ， 比 如 
Ke =S -C+P, (4-29) 


然后 ， 一 个 合成 国债 投资 组 合 可 以 通过 执行 以 下 3 个 交易 来 复制 : 
(1) 买 入 股指 (St) 《或 者 它 的 指数 基金 ) ; 
(2) 卖 出 指数 看 涨 期 权 (Ct) ，; 
(3) 买 入 看 跌 期 权 (Pt) 。 
另外 一 个 例子 是 
已 =Ke -9 +(C (4-30) 
在 一 个 不 存在 指数 看 跌 期 权 的 市 场 ， 它 可 以 通过 以 下 3 项 交易 来 复制 |: 
(1) 买 入 国债 (Ke …) ， 
(2) 短期 出 售 指数 期 货 (St) ，; 
(3) 买 入 指数 期 货 的 看 涨 期 权 (Ct) 。 


以 上 3 项 交易 构成 了 一 个 指数 期 货 合成 的 看 跌 期 权 。 其 他 的 复制 品 也 可 以 类 似 地 通过 看 跌 - 看 涨 平价 关系 来 构建 ( 详 见 下 一 章 


的 介绍 ) 。 


4.9 ”合成 资产 分 配 


指数 期 权 (指数 期 货 的 期 权 ) 也 可 以 被 用 于 完成 综合 资产 分 配 。 比 如 ， 共 同 基金 经 理 通 常 需要 确定 在 普通 股 和 债券 之 间 的 投 
资 分 配 。 当 预期 股市 的 表现 将 好 于 债券 市 场 时 ， 基 金 经 理 将 分 配 更 多 的 基金 到 普通 股票 ， 同 时 减少 债券 的 基金 分 配 ， 反 之 亦 然 。 
在 股票 和 债券 之 间 转 移 资金 会 产生 高 额 的 交易 成 本 。 而 且 该 成 本 会 因为 错误 的 预期 而 变 得 非常 高 。 在 这 种 情况 下 ， 指 数 期 权 (或 
者 指数 期 货 的 期 权 ) 就 能 够 被 应 用 于 合成 资产 的 分 配 〈 没 有 实际 上 的 买 入 和 卖 出 股票 和 债券 ) 。 


但 也 需 注意 以 下 两 个 方面 。 


(1) 当 股 票 市 场 被 预期 好 于 恶化 的 债券 市 场 时 ， 基 金 经 理 买 入 指数 看 涨 期 权 、 卖 出 债券 指数 看 涨 期 权 。 稍 后 ， 当 预期 实现 
时 ， 指 数 看 涨 期 权 处 于 实 值 状态 ， 使 得 其 能 够 僵 利 ， 同 时 因 债券 指数 看 涨 期 权 处 于 虚 值 状态 而 获 利 (因为 是 卖 出 仓位 ) 。 总 体 来 


说 ， 基 金 经 理 获 得 了 实 值 状态 看 涨 期 权 加 上 债券 指数 看 涨 期 权 的 权利 金 的 利润 。 以 上 的 合成 资产 分 配 避 免 了 实际 购买 和 出 售 股票 
与 债券 ， 因 此 节省 了 一 大 笔 交易 成 本 注意， 出售 债券 指数 看 涨 期 权 可 以 被 替换 为 买 入 债券 指数 看 跌 期 权 ) 。 


(2) 当 债券 市 场 被 预期 好 于 恶化 的 股市 时 ， 基 金 经 理 可 出 售 股指 看 涨 期 权 、 买 入 债券 指数 看 涨 期 权 。 如 果 预 期 实现 ， 基 金 
经 理 获 得 了 看 涨 期 权 权 利 金 加 上 实 值 状态 债券 指数 看 涨 期 权 的 利润 。 大 笔 的 交易 成 本 也 被 节省 (注意 ， 出 售 股指 看 涨 期 权能 够 蔡 
换 为 指数 看 跌 期 权 ) 。 


4.10 ”指数 挂钩 的 定期 存 球 


股指 期 权能 够 被 用 于 构建 指数 挂钩 存款 ， 它 是 一 种 盛行 的 结构 式 证 券 。 比 如 ， 一 个 指数 挂钩 存款 可 以 被 构建 为 拥有 以 下 收益 


S, 
op ,55% | 7 1 (4-31) 
| 3000 





其 中 2% 为 存款 的 利率 ，ST 代 表 到 期 日 的 沪 深 300 股 指 ，55% 是 参与 率 ， 即 ， 该 证 券 的 持 有 者 只 能 获得 指数 收入 的 55%。 


因此 ， 持 有 者 可 获得 存款 利息 296 或 指数 收益 的 55%， 两 者 的 最 高 收益 。 比 如 ， 如 果 在 到 期 日 ST=3200 

55%x (3200/3000-1) 一 55g%x0.06667 一 3.67g 

持 有 者 获得 2% 和 3.67% 中 更 大 的 一 个 ， 也 就 是 3.67%。 然 而 ， 如 果 ST 下 跌 至 3000 以 下 ， 持 有 者 获得 了 2% 的 存款 收益 ， 这 是 
最 小 的 保证 收益 。 


事实 上 , 式 (4-31) 的 收益 是 一 个 结构 式 证 券 ， 它 是 由 银行 存款 (2%) 和 指数 看 涨 期 权 组 成 。 显 示 如 下 


max| 2% 55% (5 - 1 





2% + max| 0,55% (= _ 1 )- 2% | 





| 


2 Sa 
% + 55% max| 0， ot 5 -1 


2% + SI max 








_ 1.080] 
et 030 


银行 存款 (2% ) + 55% :CI 


其 中 ， 


Gres max| 0, Er 1. 036 | 


它 是 沪 深 300 指 数 除 以 3000 的 看 涨 期 权 ， 其 执行 价 为 1.036。 在 金融 创新 领域 ， 这 种 结构 式 证 券 在 世界 金融 市 场 非常 盛行 。 


4.11 小 结 


我 们 首先 介绍 了 指数 期 货 的 期 权 定价 公式 ， 而 后 介绍 股指 期 权 的 定价 公式 ， 并 分 为 支付 股息 和 不 支付 股息 两 种 情况 。 然 后 我 
们 引入 了 多 种 基于 指数 期 权 (或 者 指数 期 货 的 期 权 ) 的 实际 应 用 ， 如 保护 性 看 跌 期 权 、 针 对 债券 和 股票 投资 组 合 的 保护 性 看 跌 期 
权 、90/10 策 略 和 保护 性 看 涨 期 权 的 发 行 。 进 一 步 介 绍 ， 股 指 期 权 (或 者 指数 期 货 期 权 ) 能 够 被 应 用 于 构建 合成 的 风险 分 散 投资 
组 合 和 合成 资产 分 配 。 它 们 也 能 够 应 用 于 创新 金融 结构 式 证 券 。 


第 2? 章 ”看涨 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 : 套利 及 复制 产品 


看 涨 期 权 的 价格 相对 于 看 跌 期 权 的 价格 存在 一 种 平衡 关系 。 如 果 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 背离 这 种 平衡 关系 ， 就 会 有 套利 的 机 
会 ， 套 利 者 就 可 获得 无 风险 的 套利 利润 。 此 外 ， 利 用 看 涨 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 (parity relation ， 即 平衡 关系 ) ， 我 们 可 创造 
或 复制 不 同 的 合成 金融 产品 。 


第 ? 章 ”看 涨 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 : 套利 及 复制 产品 


看 涨 期 权 的 价格 相对 于 看 跌 期 权 的 价格 存在 一 种 平衡 关系 。 如 果 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 背离 这 种 平衡 关系 ， 就 会 有 套利 的 机 
会 ， 套 利 者 就 可 获得 无 风险 的 套利 利润 。 此 外 ， 利 用 看 涨 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 (parity relation， 即 平衡 关系 ) ， 我 们 可 创造 
或 复制 不 同 的 合成 金融 产品 。 


5.2 ”看 涨 和 看 跌 的 平价 关系 及 套利 
我 们 首先 介绍 如 何 利用 看 张 和 看 跌 期 权 价 格 对 平价 关系 的 背离 进行 套利 。 至 于 看 跌 -看 张 平价 关系 《put-call parity) 的 理 
论证 明 ， 有 兴趣 的 读者 可 参阅 附录 5A. 


根据 欧式 看 跌 -看 涨 平价 关系 ， 我 们 可 以 判断 两 者 的 相对 价格 是 否 处 于 平衡 ， 即 是 否 处 于 相对 合理 价位 。 其 平价 关系 如 下 
= 
C = P,+5,-kKe (5-1) 


式 中 ，C 为 看 涨 期 权 的 价格 ，P 为 看 跌 期 权 的 价格 ，S 为 标的 股价 格 ，K 为 执行 价 ，r 为 无 风险 利率 ，Tt 为 有 效 期 =T-t。 
注 : 连续 贴现 因子 e-" 可 以 (1+r") “只 代 ,r 是 期 间 的 无 风险 年 利率 ,或 者 连续 复 利率 r=In (1+r ) 。 
例 : 若 r"=4%， 则 r=In (1+4%) =3.92% 
解答 


在 任 一 时 刻 (t) 及 标的 股价 S 之 下 ， 看 涨 期 权 的 价格 C 应 等 于 看 跌 期 权 的 价格 P 加 上 股价 S， 减 掉 执行 价 的 现 值 Ke 一 ， 则 看 


涨 和 看 跌 期 权 的 相对 价格 立 于 合理 价位 ， 否 则 会 存在 无 风险 套利 的 机 会 。 另 一 方面 ， 看 涨 和 看 跌 期 权 的 合理 价差 (C-P) 应 等 于 
股价 s 扣 减 执行 价 的 现 值 Ke…。 若 不 是 ， 则 可 进行 套利 ， 获 取 无 风险 收益 。 此 外 ，Ctr-Pt= St-Ke 是 远 期 合约 在 时 刻 t 的 价值 ， 标 
的 股价 是 St。 也 就 是 ， 由 买 入 Ct 同 时 卖 出 Pt 的 组 合 就 是 做 多 的 远 期 合约 。 而 Pt-Ct 构 成 一 个 做 空 的 远 期 合约 ( 见 图 5-1) 。 





C-P=S-Ke™ = 做 多 远 期 契约 (标的 股价 是 S) 
P-C=-S+Ke” = 做 空 (出 售 ) 远 期 契约 
P-C .~ C-P 


(做 空 远 期 契约 站、 (做 多 远 期 契约 ) 


图 5-1 


以 下 我 们 将 用 两 个 范例 来 介绍 如 何 运用 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 进行 套利 操作 。 


范例 一 : 看 涨 期 权 价格 相对 高 于 看 跌 期 权 的 价格 


沪 深 300 指 数 股 S=3000 点 

沪 深 4 月 期 3000 看 涨 期 权 价格 c=255 点 (此 处 3000 指 执行 价 或 行 权 价 ) 
沪 深 4 月 期 3000 看 跌 期 权 价格 P=225 点 

T=2 个 月 有 效 期 =2/12=0 .167，r=5% 


沪 深 300ETF 一 和 






































市 价 =3000 点 


此 
[Ey 


首先 计算 看 涨 及 看 跌 期 权 的 合理 价差 ， 如 下 


合理 价差 = S - Ke = 3000 -3000e 
= 3000 - 2975. 1 = 24.9 


但 实际 价差 C-P=255-225=30>24.9， 因 此 价差 不 合理 ， 看 涨 期 权 价 格 相对 高 于 看 跌 期 权 价 格 : C-P> S-Ke 一 ， 或 可 表示 为 


C>P+S-Ke 一， 就 是 看 跌 期 权 的 价格 相对 低 于 看 涨 期 权 的 价格 : P<C-S+Ke 一 。 


因此 ， 此 处 存在 套利 机 会 ， 可 获 利 5.10 (=30-24.9) ，2 个 月 的 年 复 利 总 值 为 5.13 (=5.1/e-005x0.167) ， 再 乘 以 每 点 的 价 
值 100 元 ， 可 获得 513 元 的 套利 盈利 。 若 采用 看 涨 和 看 跌 期 权 各 200 手 ， 可 获得 102600 的 获 利 。 


套利 策略 如 下 
相对 高 价 相对 低 价 
(x > p + 3 一 Ke 
卖 出 买 入 于 从 借入 资金 购买 P 及 5S 


在 套利 时 ， 卖 出 相对 高 价 的 项 目 ， 并 买 入 相对 低 价 的 项 目 : 
(1) 卖 出 沪 深 300 看 涨 期 权 C， 获 利 收益 255 点 ( 因 相 对 高 价 ) ; 


(2) 买 入 沪 深 300 看 跌 期 权 P， 支 付 225 点 ( 因 相 对 低 价 ) ; 


(3) 买 入 沪 深 300ETF 1 单位 ,价格 每 单位 3000 点 (是 用 来 对 冲 卖 出 看 涨 期 权 的 风险 ) ， 并 借款 等 于 Ke "(=29751 点 / 单 
位 ) ， 购 买 标的 。 ( 自 有 资金 =3000-2975.1=24.9 点 。) 


(1) 以 上 计算 是 以 每 一 个 期 权 代表 1 单位 的 股价 指数 ( 即 沪 深 300ETF) 。 若 每 一 个 期 权 代 表 100 单 位 的 沪 深 300ETF， 则 以 
上 的 结果 必须 再 乘 以 100。 又 若 期 权 的 每 一 指数 点 是 100 元 人 民 币 ， 则 必须 乘 以 100， 以 获得 最 后 的 获 利 金 额 。 


(2) 假设 沪 深 300ETF 追 踪 沪 深 300 指 数 无 误差 。 若 有 小 误差 ， 最 后 收益 应 扣 减 误差 点 数 和 一 切 交 易 费 用 后 ， 希 望 仍 是 正 收 
若 误 差 大 ， 可 能 会 导致 套利 的 失败 而 亏损 。 所 以 ， 要 随时 注意 追踪 误差 的 变化 大 小 。 


也 


以 上 的 套利 原理 与 方法 同样 适用 于 上 证 50ETF 的 认购 与 认 沽 期 权 。 


套利 策略 内 的 交易 项 目 1 及 3 的 组 合 相当 于 卖 出 看 跌 期 权 的 仓位 (= 卖 出 看 涨 期 权 + 买 入 标的 指数 ) 或 称 为 保护 看 涨 期 权 
(covered call writing) 的 发 行 。 加 上 交易 项 目 2 〈 买 入 看 跌 期 权 ) ， 变 成 无 风险 仓位 (图 5-2 中 虚线 部 位 ) ， 且 有 无 风险 复 利 
收益 为 5.13 点 (每 一 单位 ) 。 


套利 策略 的 到 期 时 损益 图 如 图 5-2 所 示 。 


卖 出 看 跌 期 权 : 1+3 
《 卖 出 看 涨 期 权 + 买 入 标的 指数 ETF ) 






指数 价位 


K=3 000 2. 买 入 看 跌 期 权 
图 5-2 看涨 期 权 相 对 高 估 的 套利 收益 图 


在 本 范例 的 情况 下 ， 虽 然 存 在 套利 的 机 会 ， 但 套利 活动 会 促使 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 很 快 回归 平衡 关系 ， 也 就 是 平价 关系 : 
C=P+S-Ke-™ 


交易 项 目 1 加 交易 项 目 3 构成 做 空 的 合成 看 跌 期 权 ， 如 图 5-3 所 示 。 


3 买 入 指数 ETF 





1 卖 出 看 涨 期 权 






Cea 卖 出 的 看 跌 期 权 =1+3 


S 


范例 二 : 看 涨 期 权 的 价格 相对 低 于 看 跌 期 权 的 价格 


沪 深 300 指数 价位 3$ = 2900 点 


沪 深 300 5 月 期 2800 看 涨 期 权 价 格 C = 290 拓 
沪 深 300 5 月 期 2800 看 跌 期 权 价 格 已 = 180 反 


3 
A | 二 ”一 一 
了 =3 个 月 到 期 1 


看 涨 和 看 跌 期 权 的 合理 价差 一 S 要 Ke 一 2900 Fate 
= 2900 - 2766.4 = 133.6 点 


= 23.,F U3 


但 真正 价差 C-P=290-180=110<133.6 ( 低 了 23.6 点 ) ， 即 看 涨 期 权 价格 相对 低 于 看 跌 期 权 价格 : C-P<S-Ke ， 或 可 表示 
为 C<P+S-Ke“"m。 也 就 是 ， 看 跌 期 权 的 价格 相对 高 于 看 涨 期 权 的 价格 : P>C-S+Ke "™。 


因此 此 处 存在 套利 机 会 ， 可 获 利 23.6 点 (=133.6-110) 。3 个 月 的 年 复 利 总 值 为 23.90 (=23.61/e005x0.25) ， 再 乘 以 100 
元 就 是 获 利 额 2.390。 


套利 策略 如 下 ; 
相对 低 价 相对 高 价 
G < Rp 十 S 一 Ke 


(1) 买 入 看 涨 期 权 C， 支 出 290 ( 因 相 对 低 价 ) 。 
(2) 卖 出 看 跌 期 权 P， 收 入 180 ( 因 相 对 高 价 ) 。 


(3) 卖 空 沪 深 300ETF， 每 单位 价格 2900 (是 用 来 对 冲 卖 出 看 跌 期 权 的 风险 ) ， 并 以 无 风险 利率 贷 放 资 金 等 于 Ke- 
TT (=2766.4) 。 


套利 策略 内 的 交易 仓位 1 及 3 的 组 合 即 是 做 多 的 合成 看 跌 期 权 (synthetic long put) ， 加 上 交易 仓位 2 (空仓 的 看 跌 期 权 ) 
变 成 无 风险 仓位 (图 5-4 中 的 虚线 部 位 ) ， 且 到 期 时 无 风险 收益 为 23.6 点 。 


套利 策略 的 到 期 损益 图 如 图 5-4 所 示 。 


卖 出 看 跌 期 权 : 2 












无 风险 收益 : 1+2+3 


指数 价位 


复合 看 跌 期 权 : 1+3 
《 买 入 看 涨 期 权 + 卖 空 沪 深 300ETF ) 


图 5-4 看 涨 期 权 相 对 低估 的 套利 收益 图 
交易 仓位 1 加 上 交易 仓位 3 构成 一 个 合成 的 做 多 看 跌 期 权 (虚线 表示 ) 如 图 5-5 所 示 。 


3 卖 空 沪 深 300ETF 







1 买 入 看 涨 期 权 


ER 1+3= 合 成 看 跌 期 权 


此 处 需 注 意 两 点 。 


(1) 投资 者 进行 套利 的 结果 ,会 使 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 回归 至 平价 关系 


C= P+S—-- Ke 


(2) 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价差 C-P (=S-Ke…) 其 实 是 (做 多 的 ) 合成 远 期 契约 (或 期 货 契 约 ) ， 即 买 入 看 涨 期 权 (C) 及 
卖 出 看 跌 期 权 (-P) 成 为 做 多 远 期 契约 的 合成 产品 ， 又 卖 出 看 涨 期 权 (-C) 及 买 入 看 跌 期 权 成 为 做 空 远 期 契约 的 合成 产品 。 


5.3 ”在 股息 支付 下 的 平价 关系 


若 在 到 期 日 前 ， 标 的 股票 会 配 发 现金 股利 等 于 D 元 ， 则 在 股利 分 配 登 记 日 (ex-dividend d ate) 及 以 后 的 股价 将 会 下 降 约 
等 于 股利 金额 (D ) 。 所 以 ， 在 无 股利 保护 条 款 下 ， 看 涨 及 看 跌 期 权 平 价 公式 必 须 做 适当 的 调整 ， 如 下 


C=(S$-D)+P-Ke™=S+P-(D+kKe™) (5-2) 
此 处 ，D 代 表 到 期 前 标的 股 配 发 股利 的 现 值 总 额 。 


比较 平价 关系 式 (5-2) 与 式 (5-1) 可 知 ， 若 有 股利 的 分 发 ， 则 股价 应 做 向 下 调整 ， 由 3 变 成 (S-D) 。 式 (5-2) 的 证 明 与 
式 (5-1) 极为 相似 。 因 股利 的 分 发 ， 式 (5-2) 中 的 看 涨 和 看 跌 期 权 (C 及 P) 与 式 (5-1) 中 的 C 及 P 将 有 不 同 的 价值 。 


在 有 股息 的 分 配 情况 式 (5-2) 中 ， 若 有 背离 平价 关系 时 ， 套 利 策略 的 运用 与 5.2 节 的 范例 一 及 范例 二 相同 ， 唯 一 要 改变 的 
是 ， 将 原来 的 Ke -rr 加 上 股息 D; 也 就 是 ， 将 原来 的 Ke-"" 以 (D+Ke-"m) 来 替代 。 因 此 ， 在 套利 策略 中 ， 若 原来 是 借款 (或 贷 
款 ) 资金 等 于 Ke “， 则 应 更 改 为 (D+Ke…) 。 其 余 的 套利 操作 和 运算 相同 。 


注 : 在 股息 支付 下 的 看 涨 和 看 跌 期 权 合理 价差 是 : C-P=S- (D+Ke ) 。 


若 D=0， 则 变 成 原来 无 股息 下 的 价差 : C-P=S-Ke- FT 


5.4 复制 金融 产品 

在 前 一 节 我 们 已 经 分 析 如 何 利用 欧式 看 涨 和 看 跌 期 权 价格 背离 平价 关系 来 进行 套利 。 在 此 ， 我 们 将 介绍 如 何 利用 平价 关系 来 
创造 (或 复制 ) 金融 产品 。 

数据 : 

沪 深 300 指 数 (S) =3000 

沪 深 4 月 期 3000 看 涨 期 权 价格 C=255 

沪 深 4 月 期 3000 看 跌 期 权 价格 P=230.1 

2 个 月 到 期 (T) =2/12=0.167， 无 风险 利率 r=5% 

则 上 述 的 标的 价格 以 及 看 涨 、 看 跌 期 权 价 格 正 吻合 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 平价 关系 ， 因 为 


CGC=P = 2535 -230.1 = 24.9 


S—- Ke 


3000 - 3000e ”= 3000 -2975.1 = 24.9 


所 以 ,，C-P=S-Ke 


根据 这 个 平价 关系 ， 我 们 可 复制 的 合成 金融 产品 举例 如 下 。 
1. 合 成 看 涨 期 权 


P+S-Ke =230.1+24.9=255=C (完全 相等 ) 。 所 以 , 我 们 可 以 根据 (P+S-Ke"*) 来 复制 看 涨 期 权 ， 复 制 方法 具体 如 
下 。 


买 入 看 涨 期 权 (P) ， 并 买 入 沪 深 300ETF (S) ， 同 时 借入 资金 (-Ke “， 用 来 购买 看 跌 期 权 及 300ETF: P 及 S) 。 这 个 复制 
组 合 的 价值 (P+S-Ke 一 ) 刚好 完全 等 于 原来 (或 真正 ) 的 看 涨 期 权 C 的 价值 。 因 此 ， 我 们 称 这 个 复制 组 合 为 合成 看 涨 期 权 或 人 


造 看 涨 期 权 (Synthetic call) ， 也 就 是 它 是 原来 看 涨 期 权 的 完全 蔡 代 品 。 这 个 合成 看 涨 期 权 (P+S-Ke") 的 价格 行为 与 真正 的 
看 涨 期 权 一 样 。 ( 注 : 需要 动态 调整 ， 以 维持 平价 天 系 。) 


复制 公式 是 : 
复合 看 涨 期 权 = 买 入 看 跌 期 权 (P) + 买 进 标的 (S) + 借入 资金 4(- Ke“) 
注 : 若 看 涨 期 权 与 合成 看 涨 期 权 的 价格 不 同时 ， 我 们 可 以 5.2 节 中 范例 一 或 范例 二 的 方法 进行 套利 。 

2 合成 看 跌 期 权 


因 C- (S-Ke ) =C-S+Ke =255-24.9=230.1=P (完全 相等 ) ， 所 以 ， 我 们 可 根据 (C-S+ Ke ) 来 复制 看 跌 期 权 ， 复 
制 的 方法 具体 如 下 。 


买 入 看 涨 期 权 (C) ， 并 卖 空 标的 股指 ETF (-S) ， 同 时 贷 放 资金 (Ke 一) 。 这 个 复制 组 合 (C-S+ Ke 一 ) 的 价值 刚好 完全 
等 于 原来 (或 真正 ) 的 看 跌 期 权 的 价值 。 我 们 称 这 个 复制 组 合 为 合成 看 跌 期 权 (或 人 造 看 跌 期 权 ) (synthetic put) ， 也 就 
是 ， 它 是 原来 看 跌 期 权 的 完全 替代 品 。 


复制 公式 是 : 
复合 看 跌 期 权 = 买 入 看 涨 期 权 (C) + 卖 空 标的 股指 ETF( 一 S) + 
贷 放 资金 (Ke“") 
3. 合 成 国库 券 (政府 债券 ) 
因 -C+P+S=-255+230.1+3000=2975.1 (国债 的 现 值 ， 其 面值 3000 点 。 可 转换 成 金额 ) 
也 就 是 ，Ke-mr=3000e-005x0.167=2975.1 


所 以 ， 


Ke =-C+P+5S 
其 价格 风险 行为 与 国 俩 一样 


下 面 我 们 对 此 进行 进一步 的 解释 。 


左边 Ke-rr 代 表 国债 的 现在 价值 (2975.1) ， 而 其 到 期 面额 为 3000 (=2975.1e0.05x0.167=3000) 。 故 国债 可 由 复制 组 合 (- 
C+P+S) 来 完全 复制 ， 因 两 者 的 价值 完全 相等 。 也 就 是 ， 出 售 看 涨 期 权 (-C) ， 买 入 看 跌 期 权 (P) ， 并 买 入 标的 股指 
ETF (S) 的 复制 组 合 形成 一 个 复合 (或 人 造 ) 国债 ， 它 是 原来 国债 的 完全 蔡 代 产品 。 


复制 公式 是 




















合成 国债 = 卖 出 看 涨 期 权 〈-C) + 买 入 看 跌 期 权 〈P) + 买 入 标的 股指 ETF (S) 
或 = 卖 出 认购 期 权 + 买 入 认 沽 期 权 + 买 入 上 证 50 指 数 ETF 


4 合成 远 期 契约 














当 股 市 是 多 头 而 债券 市 场 是 空头 时 ， 适 当 的 交易 策略 是 买 进 股票 (S) 并 放空 国债 (-Ke…) 。 这 个 交易 策略 可 由 买 进 看 涨 
期 权 (C) 并 卖 出 看 跌 期 权 (-P) 来 复制 ， 因 为 


S$- Ke” = 3000 -3000e™™”™" = 3000 -2975.1 = 24.9 
C -P=255 -230.1 = 24.9 
SKe”=C 一 (两 者 完全 相等 ) = 做 多 的 合成 远 期 契约 


所 以 ， 股 市 多 头 (S) 及 债 市 空头 -Ke 一 ) 的 交易 策略 可 以 由 买 进 看 涨 期 权 (C) 及 卖 出 看 跌 期 权 (-P) 的 交易 策略 加 以 
复制 (或 替代 ) 。 


严 浊 有 册 价 指数 ETF(S) + 放空 国债 (一 Ke “) 
做 多 看 涨 期 权 (C) + 做 空 的 看 跌 期 权 (- 己 ) 
做 多 的 合成 远 期 契约 


注 : 做 空 的 合成 远 期 契约 = 卖 空 指数 ETE (-S) + 贷 放 资金 (Ke-zr) =P-C 











或 “= 做 多 上 证 50 认 沽 期 权 + 做 空 上 证 50 认 购 期 权 


5. 合 成 股价 指数 ETF 
因 平价 关系 : S=C-P+Ke…， 标 的 股价 指数 ETF (S) 可 由 买 进 看 涨 期 权 (C) ， 出 售 看 跌 期 权 (-P) ， 并 贷 放 资 金 Ke "的 
组 合 所 复制 。 复 制 组 合 (C-P+Ke  ) 是 标的 股指 ETF (S) 的 合成 股价 指数 (或 人 造 股价 指数 ) 。 


由 上 面 例题 资料 可 证 明 如 下 ， 


C-P+KRKe =255 -230.1 +2975.1 = 3000 = 9 
复制 公式 是 
合成 股指 ETF = 买 入 看 涨 期 权 (C) + 出 售 看 跌 期 权 ( - P) + 贷 放 资金 (Ke") 


最 后 ,我 们 提醒 读者 ， 在 本 章 分 析 中 ， 看 涨 及 看 跌 期 权 价格 高 低 的 比较 是 基于 相对 价格 。 除 了 看 涨 和 看 跌 期 权 的 本 身价 格 ， 
尚 必 须 包括 标的 股指 价位 (5S) 及 借贷 的 仓位 (Ke …) ， 才 能 决定 看 涨 期 权 的 价格 与 看 跌 期 权 的 价格 相 比 到 底 如 何 ? 但 在 某 种 特 
定 情况 下 ， 我 们 可 以 判断 看 涨 期 权 的 价格 一 定 高 于 看 跌 期 权 的 价格 。 也 就 是 ， 当 看 涨 和 看 跌 期 权 是 平 值 时 〈 即 股价 等 于 执行 价 
S=K) ， 看 涨 期 权 价格 一 定 高 于 看 跌 期 权 。 


这 可 由 平价 关系 求证 如 下 


C=P+S-Ke” =P+K-Ke”",S=Kk 


P+K(l1-e ™”) 


因为 K (1-e-"Tm) >0， 所 以 C>P。 
或 可 由 5.4 节 的 数据 求证 
255 =C=P+S-Ke™ = 230.1 +3000 - 3000e™™*™ 
= 230. 1 + 3000 x (1 -0.9917) = 230.1 +24.9 > 230.1( 看 跌 期 权 ) 
所 以 ， 当 股价 等 于 执行 价 时 ， 看 涨 期 权 的 价格 一 定 会 比 看 跌 期 权 的 价格 高 (在 本 例题 高 出 24.9) 。 


注 : 在 有 股息 支付 下 ， 上 述 的 金融 产品 复制 过 程 中 ， 应 将 原来 贷 放 (或 借款 ) 的 资金 Ke 更改 为 (D+Ke) 。 


5.5 ”美式 看 涨 及 看 跌 期 权 的 均衡 关系 


(1) 美式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 均衡 公式 : 无 现金 股利 的 发 放 。 


美式 看 跌 期 权 的 价格 (P) 一 定 不 会 超过 同等 特征 美式 看 涨 期 权 的 价格 (C) ， 加 上 执行 价格 (K) 减 掉 标的 股 的 现在 价格 
(S) ， 以 公式 表示 如 下 


P<C+K-5S (5-3) 


同时 ， 美 式 看 跌 期 权 的 价格 也 必须 大 于 同等 特征 美式 看 涨 期 权 的 价格 ， 加 上 执行 价格 的 现 值 Ke 一 ， 及 减 掉 标 的 股 的 现价 ， 以 公 
式 表示 如 下 


P=C+ke -5 ($5-4) 
将 式 (5-3) 及 式 (5-4) 合并 ， 我 们 可 得 到 美式 看 涨 及 看 跌 期 权 均 衡 公 式 如 下 
C+ke -SS<P<C+K-S ($5-5) 


下 面 我 们 举例 说 明 式 (5-5) 的 原理 和 如 何 运 用 它 进行 套利 操作 。 
注 : 我 们 以 个 别 股票 做 解释 ,其 原理 及 应 用 与 股指 为 标的 资产 的 情况 相同 。 
例 : 在 目前 市 场 上 ， 我 们 得 知 资料 : P=6.85, C=8.21,S=60, K=59, r=5%, T=1/4。 


根据 上 述 数据 及 式 (5-5) ， 我 们 可 检验 该 美式 看 跌 期 权 的 价格 是 否 违反 式 (5-5) 。 
P 的 价格 上 限 =C+K-S=8.21+59 -60 =7.21 
P 的 价格 下 限 =C+Ke™”-S=8.2]+59e”””” -60 = 6.48 


故 该 美式 看 跌 期 权 的 价格 正 介 于 式 (5-5) 所 述 的 价格 范围 内 6.48<6.85<7.21。 在 这 种 情况 下 ， 不 存在 套利 机 会 ， 只 有 当 看 
跌 期 权 (P) 的 价格 高 于 上 限 价格 或 低 于 下 限 价格 时 ， 才 存在 套利 机 会 ， 若 该 美式 看 跌 期 权 价 格 是 P= 7.5， 而 不 是 6.85， 则 无 风 
给 套利 利润 存在 。 


相 对 低 佑 
由 所以， 下 达 = 六 
出 售 天 人 贷款 卖 空 
+7.S 十 (=%21 一 99 +60 ) =7.5—7.21=0.29 


相对 低估 的 项 目 应 买 入 ， 并 贷款 。 


套利 者 可 出 售 该 看 跌 期 权 (+7.5) ， 买 入 看 涨 期 权 (-8.21) ,贷款 59 以 及 卖 空 标的 股票 (+60) ， 则 在 期 初时 ， 套 利 者 可 
获得 : 7.5+ (-8.21-59+60) =7.5-7.21=0.29。 


到 期 时 ， 套 利 仓位 的 收益 为 


-P+C+Ke -S,=0,r=0 
(人 和 做空 ) (做 空 ) 


分 析 如 下 : 

e 到 期 时 ， 若 ST>K 

获 利 =0+ (ST-K) +K-ST=0 
@ 若 ST<K 

获 利 =- (K-ST) -0+K-ST=0 


所 以 ， 在 期 初 已 锁 住 收益 0.29， 且 在 到 期 日 平 仓 套利 仓位 没有 发 生 价 亏 。 
因 套 利 活动 的 进行 ， 无 风险 套利 机 会 很 快 消失 ， 促 使 该 看 跌 权 价格 重 回 式 (5-5) 的 价格 范围 内 。 


























注 : 若 看 跌 期 权 价格 为 6.40， 而 不 是 6.85， 则 进行 上 面 的 反 向 套利 策略 
相对 低估 相对 高 估 
@ 所 以 ，P < C - Ss + Ke (价格 下 限 ) 
买 人 出售“” 买 人 借款 | 
-6.4 +8.21 -60 +58.27 对 于 相对 高 估 的 项 目 ， 
Y 应 该 出 售 看 涨 期 权 ， 并 买 
获 利 0.08 ( =-6.4+6.48 ) 和 人 标的， 以 对 冲 做 空 看 涨 期 
权 的 风险 。 此 外 ， 并 借款 。 








买 入 P (-6.40) ， 出 售 C (+8.21) ， 借 款 (+58.27) 以 及 买 入 标的 股票 (-60) ， 获 利 =0.08 


到 期 时 ， 套 利 仓位 的 价值 为 零 (无 盈亏 ) 


Cr+.—-K+P,=0 
(做 空 ) ( 借 球 ) 


分 析 如 下 : 


e 到 期 时 : 若 ST2K 


获 利 =- (ST-K) +ST-K-0=0 


@ 若 ST>K 


获 利 =0+ST-K+ (K-ST) =0 
在 期 初 ， 已 锁 住 收益 0.08 元 ， 且 在 到 期 日 ， 平 仓 套利 仓位 没有 发 生 禹 亏 。 
(2) 美式 看 涨 和 看 跌 期 权 平价 公式 : 有 现金 股利 的 分 配 。 


当 标 的 股 确定 会 于 到 期 前 分 发 股利 D ( 现 值 总 额 ) 时 ， 美 式 看 涨 及 看 跌 期 权 的 均衡 公式 可 修改 如 下 
C+Ke -(S-D)<P<C+K-(S-D) 


套利 与 前 面 所 述 类 似 ， 不 再 重复 。 


5.6 ”小结 


在 本 章 中 ， 我 们 已 介绍 了 看 涨 及 看 跌 期 权 的 平价 关系 ， 并 利用 平价 关系 的 背离 建构 套利 策略 。 此 外 ， 我 们 也 介绍 如 何 利用 平 


价 关 系 复 制 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 、 国 库 券 、 远 期 契约 及 股票 。 看 涨 和 看 跌 期 权 平 价 关 系 的 实际 应 用 包括 套利 策略 及 复制 金融 产 
附录 5A 


1. 证 明 : 看 涨 和 看 跌 期 权 平价 关系 : C=P+S-Ke 

首先 构建 两 个 组 合 : 

组 合 A: 买 进 1 单 位 的 看 涨 期 权 (C) ， 执 行 价 为 K 

组 合 B: 买 进 1 单位 的 看 跌 期 权 (P) ， 执 行 价 为 K， 并 买 进 标的 股票 (S) 同时 借入 资金 Ke "™ 
所 以 B=P+S-Ke rr。 


在 到 期 日 时 ， 两 个 组 合 的 收益 结果 如 表 5-1 所 示 。 


表 5-1 
到 期 日 股价 Sr< K 到 期 日 股价 Sry > K 
组 合 4=( 0 S7 -天 
组 合 B=P+S-Ke-" (K-S7;) +Sr—-K=0 0+Sr—K 
比较 : A=B=0 4= 有 =S7 -天 





注 ， 到 期 时 (t=0) ，Ke-rT=Ke-* 40) =K，T 代 表 有 效 日 。 











所 以 ， 在 看 涨 及 看 跌 期 权 的 到 期 日 时 ， 不 管 股价 ST 是 高 于 还 是 低 于 执行 价 (K) ， 组 合 A 及 B 的 收益 完全 相等 ，A=B， 也 就 是 
CT=PT+ST-K。 所 以 ， 在 到 期 前 任 一 时 刻 t， 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 关系 应 是 : Ct= Pt+ st-Ke 。 如 果 不 是 这 样 ， 就 会 存在 套利 
机 会 ， 详 见 5.2 节 的 范例 。 套 利 的 结果 会 促使 两 者 的 价格 回归 至 平价 天 系 。 


5.2 节 中 的 范例 二 的 套利 策略 : 看 涨 期 权 价格 相对 低 于 看 跌 期 权 价 格 
C<P+S-Ke "(或 P-C+S-Ke™ >0) 


2. 证 明 : 如 何 使 用 套利 策略 


(1) 买 进 看 涨 期 权 (-C) ， 现 金 流 出 ( 因 相 对 低 价 ， 故 买 进 ) 。 








(2) 出 售 与 该 看 涨 期 权 有 同等 特征 的 看 跌 期 权 (+P) ， 现 金 流入 ( 因 相对 高 价 ， 故 出 售 ) 。 
(3) 卖 空 标的 股 (+S) ， 现 金 流入 。 


(4) 贷 放 资金 等 于 Ke 并， (现金 流出 ) 。 


在 到 期 日 ， 该 套利 组 合 的 收益 结构 如 表 5-2 所 示 。 









买 进 看 涨 期 权 
卖 出 看 跌 期 权 
(3) 卖 空 标 的 股 
贷 放 Ke " 
套利 组 合 






























注 : Sr 代表 到 期 日 的 股票 价格 ， 收 益 〈G) = (P+S-Ke “') -C>0， 此 处 满足 价格 失衡 条 件 。 

















由 表 5-2 可 知 ， 昌 然 在 到 期 日 ， 套 利 组 合并 无 获 利 ， 但 在 期 初 (t=0) 建立 套利 组 合 时 ， 已 获得 G> 0。 这 是 无 风险 的 收益 。 


注 : 最 后 3 项 交易 构成 一 个 做 空 的 看 涨 期 权 (P+S-Ke 一 ) 。 而 第 一 项 交易 称 为 做 多 的 看 涨 期 权 ， 做 多 和 空仓 看 涨 期 权 合 
并 ， 就 是 无 风险 的 套利 组 合 ， 正 如 图 5-4 所 示 。 


3. 证 明 范 例 一 的 套利 策略 


范例 一 的 套利 策略 证 明 的 是 范例 二 证 明 的 反 向 策略 ， 即 将 上 面 范例 二 证 明 的 买 入 改 成 卖 出 ， 出 售 改 成 买 进 ， 卖 空 改 成 买 进 ， 
而 贷 放 改 成 借款 ， 并 对 表 5-2 内 的 正 负 号 对 调 ， 就 是 范例 一 套利 策略 的 证 明 。 


第 6 章 二叉树 期 权 定 价 模型 : 美式 和 限界 期 权 的 应 用 


自从 布莱克 和 斯 科 尔 斯 (1973) 发 表 了 他 们 关于 欧式 期 权 定价 模型 的 文章 以 来 ， 该 模型 被 广泛 应 用 于 日 常 的 衍生 工具 交易 
中 。 但 是 ， 该 理论 对 于 衍生 工具 行业 十 分 难以 理解 。 因 此 ，CRR (Cox，Ross 和 Rubinstein，1979) 发 展 了 二 叉 树 模型 ， 通 过 
该 模型 标的 资产 价格 的 样本 路 径 可 以 用 股价 的 二 叉 树 来 人 代表。 此外， 二叉树 模型 富 含 经 济 学 意义 ， 让 衍生 品 从 业 人 员 更 容易 理 
解 。 二 叉 树 模型 还 可 以 用 于 多 种 期 权 的 定价 ， 比 如 美式 、 奇 异 和 路 径 依赖 期 权 。 该 模型 逐渐 变 成 衍生 工具 交易 者 不 可 或 缺 的 定价 
工具 。 


第 6 章 二叉树 期 权 定 价 模型 : 美式 和 限界 期 权 的 应 用 


自从 布莱克 和 斯 科 尔 斯 (1973) 发 表 了 他 们 关于 欧式 期 权 定价 模型 的 文章 以 来 ， 该 模型 被 广泛 应 用 于 日 常 的 衍生 工具 交易 
中 。 但 是 ， 该 理论 对 于 衍生 工具 行业 十 分 难以 理解 。 因 此 ，CRR (Cox，Ross 和 Rubinstein，1979) 发 展 了 二 叉 树 模型 ， 通 过 
该 模型 标的 资产 价格 的 样本 路 径 可 以 用 股价 的 二 叉 树 来 人 代表。 此外， 二叉树 模型 富 含 经 济 学 意义 ， 让 衍生 品 从 业 人 员 更 容易 理 
解 。 二 叉 树 模型 还 可 以 用 于 多 种 期 权 的 定价 ， 比 如 美式 、 奇 异 和 路 径 依赖 期 权 。 该 模型 逐渐 变 成 衍生 工具 交易 者 不 可 或 缺 的 定价 
工具 。 


6.2 ”模型 假设 


CRR 二 叉 树 期 权 定价 模型 基本 上 采用 了 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 相同 假设 ， 即 : 
(1) 不 存在 交易 成 本 和 税 费 ; 

(2) 卖 空 没有 限制 ; 

(3) 投资 者 和 交易 者 是 价格 的 追随 者 ， 他 们 无 法 操控 市 场 价格 ; 

(4) 无 风险 借入 和 借 出 利率 相等 而 且 维 持 不 变 ; 

(5) 借入 和 借 出 不 受 限制 ; 

(符合 以 上 5 个 条 件 的 市 场 被 称 为 完美 市 场 ) 

(6) 在 期 权 到 期 前 和 到 期 时 ， 期 权 的 标的 资产 没有 支付 股息 ; 


(7) 投资 者 合理 地 追求 利益 最 大 化 ， 即 他 们 倾向 于 获得 更 多 的 财富 ， 


(8) 资本 市 场 有 竞争 性 。 

在 下 一 节 ， 我 们 将 会 用 到 一 些 符号 ， 意 义 如 下 : 
A= 标 的 股 的 股 数 

B= 无 风险 借入 或 贷 放 的 金额 

u-1= 标 的 资产 〈 股 票 ) 价格 上 升 的 百分比 ，u> 1 
d-1= 股 价 的 下 降 百 分 比 ，d>1 

p= 价格 上 升 的 (风险 -中 性 ) 概率 


q=1-p， 价 格 下 降 的 概率 


6.3 单一 期 的 定价 模型 


在 本 节 中 ， 我 们 首先 介绍 单一 期 二 叉 树 的 定价 原理 。 
1. 从 t=0 到 t=1 


(1) 标的 股价 可 能 会 上 升 (u-1) 个 百分点 ， 也 有 可 能 下 降 (d-1) 个 和 百分点。 价格 的 变动 如 下 所 示 
品 升 的 股价 


注 : u=1+ 上 涨 的 百分比 g=1- 下 跌 的 百分比 (如 3%) ，Su=Sxu; Sg=Sxd。 





























当 股 价 上 升 或 下 降 时 ， 看 涨 期 权 的 价格 也 会 随 之 上 升 或 下 降 。 它 在 t=1 时 的 价值 如 下 所 示 
t=0 f=] 
C,=Max (S,—K,0) 
当 股 价 上 涨 到 5, 时 看 涨 期 权 的 价格 


C=Max (9 一 天 ,0) 
当 股 价 下 降 到 %, 时 看 涨 期 权 的 价格 ， 
其 中 K 王 看 涨 期 权 的 执行 价 


为 了 对 冲 看 涨 期 权 的 风险 ， 我 们 建构 一 个 投资 组 合 ， 如 下 : 


为 了 找到 t=0 时 看 涨 期 权 的 公平 价格 ， 我 们 必须 在 t= 0 时 构建 一 个 对 冲 投资 组 合 (ro) ， 这 样 它 的 收益 就 可 以 复制 看 涨 期 


(2) 在 t=1 时 的 收益 。 
对 冲 投资 组 合 ro 表示 如 下 
Tu = AS+B (6-1) 
其 中 人 A 代表 标的 股 的 股 数 ( 待 确定 ) ，B 代 表 无 风险 借入 的 数额 ( 待 确定 ) ， 则 该 对 冲 组 合 在 t=1 的 收益 表示 如 下 
t=0 li=] 

A(S)+rB 
当 股价 上 涨 到 5, 时 ， 对 冲 投 资 组 合 的 价值 

AS+B 


A(S) +rB 
当 股 价 下 跌 到 Sj, 时， 对 冲 投 资 组 合 的 价值 


其 中 r= (1+i) ， 六 无 风险 利率 。 


(3) 接 下 来 ， 我 们 要 计算 A 和 B， 让 该 对 冲 投 资 组 合 能 够 复制 看 涨 期 权 在 t=1 处 的 收益 。 


A(S,)+rB = C,, 在 t = 1 股价 上 涨 时 ,两 者 收益 相等 (6-2) 
Cu, 在 t = 1 股价 下 跌 时 ,两 者 收益 相等 (6-3) 


通过 求解 式 (6-2) 和 式 (6-3) ， 我 们 可 以 得 到 


A(S,) +rB 


GC -CC 
Rs (6-4) 
S(u—-d) 
uC,— dC, (6-5) 
~ r(u-d) 


因此 ， 由 于 式 (6-4) 和 式 (6-5) 中 所 给 出 的 A 和 B， 能 够 使 对 冲 投 资 组 合 复制 了 t=1 时 的 看 涨 期 权 。 因 此 两 者 在 t=0 的 价值 
( 现 值 ) 也 会 相等 


C=AS+B (6-6) 














将 式 (6-4) 和 式 (6-5) 代入 式 (6-6) ， 我 们 就 可 以 得 到 看 涨 期 权 的 定价 公式 ， 如 下 
rd L 一 了 
(入 (入 7 
r | 衣 二 这 下 二 入 | ( ) 
1 
= [pC, + (1 ~p)C,] (6-8) 
其 中 
r—-d Ur 
二 而 | = = 加 0-9 
和 os 


从 t=0 到 t=1 的 定价 原理 可 以 应 用 于 t=1 到 t=2 的 定价 ， 具 体 介 绍 如 下 。 
2. 从 t=1 到 t=2 


(1) 从 t=0 到 t=2， 二叉树 为 


一 () =] = 


UU 


Da 
Daa 





注 : Su=Sxuxu=Suxu; Suqd=Sxuxd=Suxd=Sgxu; Sgq=Sxdxd=Sgqxqd。 


(2) 从 t=1 到 t=2 时 ， 因 股价 发 生 了 变化 ， 看 涨 期 权 的 价格 也 发 生 了 变化 (三 种 价格 : Cuu，Cud，Cdd) ， 如 下 所 示 


t=0 f=] 2 
Cuw=Max (S 一 大 ;0) 
C, 
@ C_=Max(S -天 0) 


Ca 


C,=Max (S,—K.,0) 


解释 : 正如 之 前 的 例子 ， 在 t=1， 当 股价 为 Su 或 sd 时 ， 我 们 计算 Cu 和 Cd。 而 后 ， 我 们 在 t= 1 时 构建 一 个 对 冲 投资 组 合 的 相同 
原理 应 用 于 t=2 的 对 冲 投资 组 合 。 因 此 ， 在 t=1 时 ， 当 股价 从 Su 变 到 Suu 或 sud， 我 们 可 以 找到 一 个 对 冲 投资 组 合 来 复制 Cu 


T| = A(S,) + 有 (= C, ,待定 ) (6-10) 


复制 看 涨 期 权 在 t= 2 的 收益 为 


A(9 ) +rB=C,, (6-11) 
A(S,,) rb 2 Cy (6-12) 
对 式 (6-11) 和 式 (6-12) 求解 ， 我 们 可 以 得 到 
人 CC。 思 Cy ( 6 13 ) 
一 
(L 一 ud)sS 
B = A - dC,, (6- 14) 
r(u—d) 
式 (6-13) 和 式 (6-14) 与 式 (6-4) 和 式 (6-5) 相似 。 
式 (6-13) 和 式 (6-14) 对 于 A 和 B 的 决定 是 能 够 使 式 (6-10) 中 的 对 冲 投资 组 合 r1 能 够 复制 Cu， 即 
天 下 二 本 (6-15 
与 计算 得 到 式 (6-8) 的 原理 类 似 ，Cu 在 t=1 的 价格 表示 如 下 
] 
C， = 一 lp pl, 下 ( 1 p) Gs | (6- 16) 
类 似 地 ，Cg 在 t=1 的 价格 表示 如 下 
| 
C, — pC + Cl —p)C,) (6-17) 


通过 观察 式 (6-8) 、 式 (6-16) 和 式 (6-17) ， 看 涨 期 权 在 期 初 (t=0) 的 价格 可 以 通过 逆向 归纳 以 无 风险 利率 r 折 算 到 时 
间 0， 具 体 步 又 如 下 。 


@ 在 t=2， 我 们 通过 式 (6-16) 来 折算 Cuu 和 Cud 反 推 到 t= 1 时 ， 并 获得 Cu。 


@ 在 t=2， 我 们 通过 式 (6-17) 来 折算 Cud 和 Cdd 反 推 到 t=1 时 ， 并 获得 Cd。 


@@ 最 终 ， 在 t=1， 使 用 式 (6-8) 来 折算 Cu 和 Cd 反 推 到 t=0， 并 获得 t=0 处 的 看 涨 期 权 (C) 的 价格 。 


进一步 把 这 个 理论 发 展 到 多 期 n (n>2) ， 步 又 @~ 步 又 @ 的 基本 原理 不 变 。 我 们 从 末期 (n) 一 直 反 推 到 时 间 0 来 获得 看 涨 
期 权 的 价格 ， 我 们 使 用 该 方法 来 折算 看 涨 期 权 的 收益 和 价值 。 就 可 获得 n 期 看 涨 期 权 在 t=0 的 价格 。 在 下 一 节 ， 我 们 运用 两 个 实 
例 说 明 如 何 计算 n 期 期 权 的 价格 。 


6.4 期 权 定价 的 实例 


n 期 的 股价 二 叉 树 表示 如 下 


103 i 
、 Re 
< 一 
S, D24 0 _ 
a Sa a 
ws 
:A Dg2 J 
dag a 
< “< 
D8 J 
/=0 三 1 -2 -3 1-4 


其 中 : W = e” = ] 元 股价 上 涨 的 总 额 (在 At 的 时 间 ); 
(u-1= 股 价 上 涨 的 百分比 ) 
1 


到 = 一 := 


a 
= 下 跌 的 股价 ; 

( (d-1) = 股价 下 跌 的 百分比 ) 

T= 期 权 的 期 限 ; 

0= 标 的 资产 的 回报 波动 率 ; 

Sud2= 在 t=3 处 的 股价 ， 且 在 3 期 里 上 涨 一 次 、 下 跌 两 次 。 


总 的 来 说 ， 9uid 表 示 (i+j) 期 的 股价 ， 且 股价 在 〈i+j) 期 里 上 涨 次 ， 下 跌 j 次 。 


ed 
fr uw—-d 
Id4=1-P= 股 价 下 跌 的 中 性 概率 。 


注意 到 当 两 期 之 间 的 时 间 间 隔 (At) 趋 于 零 (At 一 0) 时 ， 通 过 二 叉 树 模型 计算 出 来 的 价格 就 会 收敛 等 于 由 布莱克 -斯 科 尔 
斯 计算 出 来 的 欧式 期 权 的 价格 。 对 于 其 他 期 权 (或 衍生 工具 ) ， 二 叉 树 模型 计算 出 来 的 价格 会 收敛 于 期 权 的 真实 价值 。 


= 股价 上 涨 的 中 性 概率 (在 At 的 时 间 ) 


下 面 ， 我 们 举例 说 明 建构 股价 二 叉 树 与 计算 看 涨 期 权 的 期 初 价格 。 
实例 1: 构建 一 个 股票 的 二 又 树 。 


已 知 9S=90，r=59%，At=1/4=025，a=2096， 


人 1052( 上 涨 率 ) 
d = 1/u = 1/1.01052 = 0.9048( 下 降 率 ) 


e” 05x0.25 _ 0. 9048 、 . 
p = 一 D7 一 goas = 0.538( 上 涨 概率 ) 


1 -0.538 = 0.462( 下 跌 概率 ) 


-QO 
| 


因此 ， 


90 x 1. 1052 


99. 408 


81. 432 


/=90 x 0.9048 
=S :uu 


uu u 


S 99. 468 x 1. 1052 
S,=S, .4d 


109. 932 


99. 468 x 0.9048 = 89. 9980 


Su = Sr"*d 


二 叉 树 其 他 部 分 可 同 理 得 到 。 


81.432 x 0.9048 = 73.6797 


所 以 ，4 期 股价 的 二 叉 树 如 图 6-1 所 示 。 


134.278 4 


109.930 4 


89.9973 


73.678 0 





2 下 60.318 8 


0 ] 2 3 + 
图 6-1 股价 的 二 又 树 
实例 2: 看 涨 期 权 价格 的 计算 过 程 。 


假设 一 个 3 期 (9 月 期 ) 的 看 涨 期 权 ， 其 标的 股价 的 二 叉 树 正如 实例 1 中 的 标的 股价 ， 我 们 使 用 图 6-1 中 的 二 叉 树 计算 看 涨 期 
权 的 价格 。 


C3=Max (121.496 9-91.0) 
=30.50 


C2,=Max (99.467-91,0) 


UC 


=9.47 


和 


ud 


2=Max (81.431-91,0) 
= 





Ca=Max (66.665—91,0) 
二 0 人 =] {=2 f=3 

逆向 归纳 的 计算 过 程 如 下 所 示 。 

(1) 首先 计算 在 t=3 处 对 于 4 种 可 能 的 期 权 价格 C3、C.%、Cue 和 Ca。 


通过 成 对 逆向 归纳 折 现 ， 计 算 t=2 处 看 涨 期 权 的 3 种 可 能 价格 结果 。 


Gy |B | 
= e (0.538 x 30.50 +0.462 x 9.47) 
= 0. 988 x 20.784 = 20.53 

Ce DG. 

= 0.988 x (0.538 x 9.47 +0.462 x0) 

= 5. 03 


Cu =0 
(2) 再 计算 在 t=1 处 的 看 涨 期 权 的 价格 结果 。 
CG, 一 e™[pC,, 下 a Gad 
= 0. 988 x (0.538 x 20.53 + 0. 462 x 5.03) 
= .00.988 XTC.00 T2322) 宇 13;21 
CG. =0.988 x | pC ty CG) 
= 0.988 x (0.538 x 5.03 +0.462 x0) 


= 2 07 


(3) 最 终 ，t=0 处 的 看 涨 期 权 的 价格 为 


C =e ™ [pC +gC,) 
= 0.988 x (0.538 x 13.21 + 0.462 x 2.67) 
= 0.988 x (7.107 + 1.234) = 8.24 


6.5 ”美式 看 跌 期 权 的 定价 


这 一 节 里 ， 我 们 将 延伸 到 美式 期 权 的 定价 。 美 式 (看 跌 ) 期 权 提供 持 有 者 在 到 期 前 的 任意 时 间 行 使 它 的 权利 ( 非 义 务 ) 。 定 


价 过 程 和 实例 2 中 的 欧式 期 权 的 定价 过 程 相同 ， 但 在 每 个 树 结 点 我 们 需要 检查 提前 执行 的 可 能 性 ， 并 通过 检查 式 (6-18) 来 确定 
该 看 跌 期 权 在 每 个 结 点 的 价值 。 
e 


式 中 ， 广 = 美式 看 跌 期 权 在 结 点 (i，j) 处 的 正确 价值 ， 并 已 检测 了 提前 执行 的 概率 。 
Pi= 通 过 逆向 计算 得 到 的 看 跌 期 权 在 结 点 (i,j) 处 的 价值 (或 现 值 PV) 。 
Sj= 结 点 |，j 处 的 股价 
K-Sj= 看 跌 期 权 在 结 点 i，j 处 的 提前 执行 价 。 
结 点 i，j= 第 j 层 从 顶部 在 时 间 i 的 树 结 点 。 
因此 ， 
如 果 P, >K-S,， 则 没有 提前 执行 看 跌 期 权 ， 其 价格 
多 仍 是 PV(P,)。 如 果 P, <K-S,， 则 发 生 了 提前 执行 。 
K-S， 因此 ，P, 被 执行 价 (KS,) 代 蔡 ; 因为 执行 价 较 高 ， 
所 以 ， 期 权 会 被 提前 执行 。 
我 们 应 用 上 面 的 标准 来 检测 美式 看 跌 期 权 的 提前 执行 价 。 注 意 到 非 派 息 股票 的 美式 看 涨 期 权 不 会 被 持 有 者 提前 执行 。 因 此 ， 
实际 上 它 相当 于 欧式 看 涨 期 权 。 
实例 3: 美式 看 跌 期 权 的 定价 。 


已 知 S=50，K=50，u=1.05，d=1/u=0.95，r=0.05，At=0.083，T=2 个 月 。 根 据 以 上 信息 ， 计 算 2 月 期 美式 看 跌 期 权 的 价 
格 。 


qg=1-p = 0.46 
At = 0.083 =1 个 月 作为 1 期 


(1) 两 期 股价 的 二 叉 树 计算 如 下 


55.13 
CS 
(1,1) 
52.5 
人 49.88 
可 (8) 
(1,0) 
47.5 
CS) 
45.13 


(9 ) 


其 中 : 


=350Xx1.02 = 32.5 


47.5 


Du 

S$, = 50 x 0. 95 
S, =50 x1.05° = 55.13 

S$, = 50 x 1.05 x 0.95 = 48. 88 


S, = 50 x 0.95° = 45.13 


(2) 2 月 期 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 可 如 下 确定 : 


P.,,=Max (K—S,,,0) 
=Max (50-55.13,0) 
=Max (—5.13,0) =0 


P,=Max (K—S,,,0) 
=Max (50—49.88,0) =0.12 


P,=Max (50—S,,,0) 
=Max (50—45.13,0) =4.87 





当 t=1 时 ， 在 结 点 (1，1) ， 期 权 的 价格 为 : 


U 


F e[p " la 十 df | 
= e (0.54 x0 +0.46 x0.12) 
= 0. 996 x (0 + 0.055) = 0. 055 


检查 结 点 (1，1) 的 提前 执行 价 
K-S =50-52.5 =-2.50 <0 


所 以 ， 没 有 提前 执行 发 生 。 


然后 ， 在 结 点 (1，0) 期 权 的 价格 为 


一 e™[p es 4 人 


总 
| 


0.990 x 0.54 x0.12 +0.46 x4.87 
0.996 x (0.065 + 2.240) 一 2. 290 


检查 结 点 (1，0) 出 的 提前 执行 价 


K-Sg=50-47.5=2.5 


所 以 ,Ps=Max (Pd，K-Sd) =Max (2.296，2.5) =2.5， 提 前 执行 价 更 大 。 
因此 ，Pd (=2.296) 应 该 被 替换 为 ?, (=2.5) 。 


(3) 最 终 , 我们 反 向 计算 0.055 和 2.5 到 t=0， 获 得 2 月 期 美式 看 跌 期 权 的 价格 。 


一 e™[pP, + gP | 
= 0.996 x (0.54 x 0.055 + 0.46 x 2.5) 


= 0.996 x (0.0297 + 1.15) 
= | 173 


6.6 限界 期 权 (或 称 襄 入 、 启 出 期 权 ) 的 定价 : 二 叉 树 法 


实例 4 
通过 二 叉 树 模型 来 决定 往 上 敲 出 看 涨 期 权 的 价格 。 


假设 一 个 往 上 敲 出 看 涨 期 权 的 标的 股 是 实例 1 中 的 股票 ， 其 执行 价 为 70， 期 限 为 1 年 。 触 碰 失 效 界限 为 110。 为 了 图 示 和 计算 
更 简洁 ， 我 们 选择 At=3/12=0.25 (比如 ，3 个 月 ) 。 因 此 ,我 们 需要 4 期 二 义 树 来 进行 往 上 敲 出 期 权 的 定价 ， 如 图 6-1 中 的 计算 
过 程 ， 详 细 的 计算 如 下 。 


( 注 : 往 上 敲 出 期 权 是 限界 期 权 的 一 种 ， 其 他 还 有 往 上 敲 入 、 往 下 敲 出 和 往 下 敲 入 期 权 等 ， 详 见 本 书 第 8 章 的 介绍 。 ) 


0 


i 失效 界限 =110 
39.930 4=Max (109.930 2-70.0) 


19.997 3=Max (89.997 3-70.0) 


3.678 6=Max (73.6786 3-70.0) 
0-- 执行 价 =70 





通过 使 用 逆向 归纳 ， 往 上 裔 出 看 涨 期 权 在 时 间 0 处 的 价格 计算 如 下 


0, 所 以 Si 三 134.2784-> 110 
S44 -天 = 109.9304 -70 = 37.9304 


89. 9973 - 10 = 19. 9973 


73.0786 -70 = 3.0780 
0 


0 


ex [0.5379 x 39.9304 + (1 -0.5379) x 19.9973 ] 


=e  ””Xx30.7193 = 30. 3377 


e”™ x (0.5379 x 19. 9973 + 0. 4621 x 3. 6786 ) 


= ex x12.4564 = 12.3017 


ex (0.5379 x 3.6786 + 0.4621 x 0) 
e™™”™” x1.9787 = 1.9541 

e™ x (0.5379 x 0 +0.4621 x 30.3377) 

e 0 x14.0191 = 13. 8449 

e™ x (0.5379 x 30.3377 + 0. 4621 x 12. 3017) 
ee” x22.0033 = 21.7299 


e”™ x (0.5379 x 12. 3017 + 0. 4621 x 1.9541) 


= e ”x7.4267 = 7.4267 


在 ti,Cl, =e@™ x (0.5379 x 13. 8449 + 0. 4621 x 21. 7299 ) 
=e™™ ”x17.4886 = 17.2713 
Cio =e" x(0.5379 x21.7299 + 0.4621 x 7.4267 ) 


=e™™”” x15.1204 = 14.9326 
在 加 ,Cu = ee x (0.5379 x 17.2713 + 0. 4621 x 14.9326) 


=e™™”” x16.1906 = 15.9895 
一 旦 算出 了 往 上 部 出 看 涨 期 权 的 价格 后 ， 对 应 的 往 上 部 入 看 涨 期 权 的 价格 可 以 通过 下 面 的 减法 得 到 : 
往 上 殴 入 _ 布莱克 - 斯 科 尔 斯 。 往 上 敲 出 
看 涨 期 权 价 格 看 涨 期 权 价 格 看 涨 期 权 价 格 
这 是 因为 : 
布莱克 - 斯 科 尔 斯 _ 往 上 散 入 ”， 往 上 就 出 
看 涨 期 权 价 格 看 涨 期 权 价 格 ”看 涨 期 权 价格 


6.7 小 结 


我 们 介绍 了 CRR 二 叉 树 模 型 以 及 如 何 定量 地 构建 一 个 股价 二 叉 树 。 然 后 ， 我 们 使 用 该 二 叉 树 来 对 欧式 和 美式 期 权 ， 以 及 限界 
期 权 进 行 定价 。 二 叉 树 模 型 被 广泛 地 应 用 于 实践 。 


第 / 章 ”常见 的 奇异 期 权 : 原理 与 应 用 


布莱克 -斯 科 尔 斯 的 欧式 期 权 ， 为 持 有 者 提供 于 到 期 日 可 以 以 执行 价格 购买 或 出 售 一 定数 量 的 标的 资产 的 权利 ， 此 类 型 的 欧 
式 期 权 ， 其 收益 结构 只 依赖 到 期 日 标的 资产 的 价格 ， 是 第 一 代 的 期 权 ， 有 人 称 它 为 纯 期 权 (plain vanilla options) 。 随 着 时 间 
的 推移 ， 纯 期 权 的 条 款 逐 渐 被 修改 ， 以 满足 投资 者 对 风险 和 收益 的 不 同 需求 ， 比 如 降低 投资 者 的 避 险 成 本 、 帮 助 投资 者 将 他 们 对 
市 场 情况 变动 的 正确 观点 (或 判断 ) 转化 为 资金 所 得 (monetarizing the reviews) 或 提升 收益 率 等 。 此 类 型 具有 特殊 风险 收益 
形态 的 期 权 ， 称 为 奇异 期 权 (exotic options) 或 是 第 二 代 期 权 。 

奇异 期 权 种 类 繁多 ， 本 章 和 下 一 章 将 介绍 几 种 常见 的 奇异 期 权 和 其 实务 应 用 。 其 他 至 少 还 有 三 四 十 种 以 上 的 奇异 期 权 经 常 被 
嵌 于 结构 式 产品 内 ， 详 见 《 结 构 式 金融 产品 设计 与 应 用 : 案例 分 析 》[ 以 及 《奇异 结构 式 债券 产品 案例 分 析 》。 


[1 此 书 己 由 机 械 工业 出 版 社 出 版 。 


第 7 草 ” 弟 见 的 奇异 期 权 : 原理 与 应 用 


布莱克 -斯 科 尔 斯 的 欧式 期 权 ， 为 持 有 者 提供 于 到 期 日 可 以 以 执行 价格 购买 或 出 售 一 定数 量 的 标的 资产 的 权利 ， 此 类 型 的 欧 
式 期 权 ， 其 收益 结构 只 依赖 到 期 日 标的 资产 的 价格 ， 是 第 一 代 的 期 权 ， 有 人 称 它 为 纯 期 权 (plain vanilla options) 。 随 着 时 间 
的 推移 ， 纯 期 权 的 条 款 逐 渐 被 修改 ， 以 满足 投资 者 对 风险 和 收益 的 不 同 需求 ， 比 如 降低 投资 者 的 避 险 成 本 、 帮 助 投资 者 将 他 们 对 
市 场 情况 变动 的 正确 观点 (或 判断 ) 转化 为 资金 所 得 (monetarizing the reviews) 或 提升 收益 率 等 。 此 类 型 具有 特殊 风险 收益 
形态 的 期 权 ， 称 为 奇异 期 权 (exotic options) 或 是 第 二 代 期 权 。 

奇异 期 权 种 类 繁多 ， 本 章 和 下 一 章 将 介绍 几 种 常见 的 奇异 期 权 和 其 实务 应 用 。 其 他 至 少 还 有 三 四 十 种 以 上 的 奇异 期 权 经 常 被 
嵌 于 结构 式 产品 内 ， 详 见 《结构 式 金 融 产 品 设计 与 应 用 : 案例 分 析 》[1] 以 及 《奇异 结构 式 债券 产品 案例 分 析 》。 


上 此 书 已 由 机 械 工 业 出 版 社 出 版 。 


7.2 亚洲 





式 期 权 


亚洲 式 期 权 (也 称 平均 式 期 权 ) 可 分 为 亚洲 式 看 涨 期 权 与 亚洲 式 看 跌 期 权 。 亚 洲 式 看 涨 期 权 提供 持 有 者 (或 购买 者 ) 于 契约 
到 期 时 可 以 以 执行 价格 购买 某 一 预订 数量 (单位 ) 的 标的 资产 ， 与 纯 期 权 一 样 。 但 在 到 期 日 是 以 平均 价格 交割 ， 也 就 是 ， 若 标的 
资产 在 有 效 期 内 的 平均 价格 (S) 大 于 执行 价格 (X) ， 持 有 者 获 利 : 可 以 以 执行 价格 ( 较 低 ) 买 入 标的 资产 或 取得 现金 收益 。 
因此 在 到 期 时 ， 亚 洲 式 看 涨 期 权 的 收益 结构 可 由 式 (7-1) 表示 


SEE 
(7-1) 


类 似 地 ， 亚 洲 式 看 跌 期 权 提供 持 有 者 于 契约 到 期 时 可 以 以 执行 价格 出 售 某 一 个 预订 数量 的 标的 物 。 在 到 期 日 ， 若 标的 物 在 有 
效 期 内 的 平均 价格 (S) 低 于 执行 价格 (X) ， 持 有 者 获 利 : 可 以 以 执行 价格 ( 较 高 ) 出 售 标的 物 或 取得 现金 收益 。 因 此 在 到 期 
时 ， 亚 洲 式 看 跌 期 权 ( 持 有 者 ) 的 收益 结构 如 下 


人 五 -S， 若 S<XX 
Pp, = 时 (7-2) 
0 ， 若 $ 三 X 


标的 资产 的 平均 价格 S 可 以 以 算术 平均 价格 ， 或 以 几何 平均 价格 作为 计算 基础 。 若 以 算术 平均 价格 为 基础 ， 则 计算 公式 如 下 


司 1 S 二 EN 平 9， 十 .。 十 9 ) 
Nn 


t 
i t=1] 
此 处 : St (1<t<n) 为 在 契约 有 效 期 限 内 ， 标 的 物 在 时 间 t 的 价格 ，n 代 表 计 算 平 均 价 格 所 采用 的 (观察 ) 价格 数目 。 


若 以 几何 平均 价格 作为 计算 基础 ， 则 计算 公式 如 下 


S = (8 893 ”= SS 


在 契约 有 效 期 内 ， 为 计算 平均 价格 ， 标 的 资产 价格 的 观察 期 (1，2，…，mn) 可 以 每 周 、 每 两 周 或 每 个 月 观察 一 次 。 若 以 每 
周 观察 价格 一 次 ， 可 以 以 星期 三 收盘 价格 (或 中 午 价格 ) 作为 基础 ， 或 以 其 他 准则 作为 观察 价格 的 基础 。 下 面 我 们 举例 说 明 亚 洲 
式 期 权 的 具体 应 用 。 


例 1: 假设 现在 时 间 是 to， 某 公司 购买 平均 式 美元 看 涨 期 权 ， 以 规避 美元 升值 的 风险 和 降低 权利 金成 本 。 该 看 涨 期 权 的 执行 
价格 为 6.0 元 /美元 ， 到 期 日 为 6 个 月 ， 购 买 该 看 涨 期 权 的 成 本 为 0.2 元 /美元 。 假 设 在 看 涨 期 权 的 有 效 期 限 内 ， 人 民 币 /美元 汇率 的 


平均 汇率 是 以 每 一 个 月 最 后 交易 日 的 收盘 价格 作为 基础 计算 的 。 因 此 ， 平 均 汇率 是 6 个 收盘 价格 (汇率) 的 平均 值 。 在 6 个 月 到 
期 时 ， 平 均 汇 率 可 能 高 于 或 低 于 执行 汇率 ， 具 体 分 析 如 下 。 





(1) 在 到 期 时 ， 若 平均 汇率 (S) 是 6.4 元 ， 高 于 执行 汇率 (6.0 元 /美元 ) ， 则 该 公司 获 利 0.4 元 (=6.4-6.0) ， 也 就 是 说 ， 
虽然 汇率 是 6.4 元 /美元 ， 该 公司 可 以 以 执行 价格 6.0 元 /美元 ( 较 低 的 价格 ) 购买 美元 ， 而 后 偿还 美元 贷款 。 若 加 上 权利 金成 本 0.2 
元 ， 实 际 购买 美元 的 成 本 是 6.2 元 /美元 。 


(2) 在 到 期 时 ， 若 平均 汇率 是 5.80 元 /美元 ， 低 于 执行 汇率 6.0 元 /美元 ,该 公司 可 放弃 该 看 涨 期 权 ;， 损失 只 是 购买 该 期 权 的 
成 本 (0.2 元) ， 这 是 保险 成 本 。 但 该 公司 购买 美元 的 平均 成 本 会 低 于 执行 汇率 。 


亚洲 式 期 权 (或 平均 式 期 权 ) 采用 平均 价格 ， 不 是 即 期 价格 。 因 此 ， 平 均 价格 变动 的 方差 一 般 比 即 期 价格 变动 的 方差 低 。 故 
平均 式 期 权 的 价值 低 于 纯 期 权 的 价值 ; 采用 平均 式 期 权 规避 价格 风险 的 成 本 低 于 采用 纯 期 权 的 成 本 。 


在 上 例 中 ， 我 们 以 汇率 作为 介绍 基础 。 亚 洲 式 期 权 也 适用 于 以 股票 、 利 率 、 债 券 、 黄 金 、 石 油 或 其 他 资产 为 标的 物 的 价格 风 
险 对 冲 工具 。 这 些 期 权 都 可 以 降低 避 险 成 本 。 


7.3 打赌 期 权 或 数据 期 权 


当 投资 者 (或 共同 基金 经 理 、 财 务 经 理 ) 对 某 种 价格 〈 比 如 股价 、 利 率 或 汇率 ) 变动 趋势 的 预测 具有 相当 的 把 握 ， 但 对 变动 
幅度 的 大 小 并 无 把 握 时 ， 可 利用 打赌 期 权 (bet option) 来 获得 (打赌 ) 判断 证 券 的 收益 。 比 如 说 ，@@ 某 基金 经 理 预测 沪 深 300 
股价 指数 将 会 在 2 个 月 后 上 升 到 3000 点 ， 但 对 其 是 否 能 超过 3200 点 并 无 预测 的 把 握 。 为 了 将 他 的 观点 (或 预测 ) 加 以 利润 化 ， 
他 可 向 投资 银行 购买 打赌 看 涨 期 权 。 在 2 个 月 后 ， 若 沪 深 指数 真正 达到 3000 点 (预测 正确 ) ， 他 可 获得 50 万 元 人 民 币 。 但 若 他 的 
预测 不 正确 ， 他 只 亏损 购买 此 看 涨 期 权 的 权利 金成 本 而 已 。 或 者 ，@ 某 投资 者 很 有 信心 地 认为 未 来 3 个 月 利率 会 下 降 至 4%， 但 不 
知道 利率 下 降 的 幅度 ， 则 他 可 购买 打赌 看 跌 期 权 ， 将 他 的 预测 加 以 利润 化 (或 量化 ) 。 因 为 其 收益 只 有 2 种 : 现金 或 零 ， 故 此 期 
权 也 被 称 为 数据 期 权 (digital option) 。 


根据 上 面 两 个 例子 ， 我们 可 将 数据 期 权 的 损益 结构 表示 如 下 。 


(1) 数据 看 涨 期 权 (Cp) 的 损益 结构 如 下 


M， 大 St > E( 执 行 价 ) 
Cs (7-3) 
0，。 落雪 


此 处 ，M 为 预测 正确 的 收益 ( 即 当 5T> E 时 的 收益 ) 。 
从 持 有 者 的 角度 来 看 ， 纯 看 张 期 权 与 数据 看 涨 期 权 的 损益 结构 可 由 图 7-1 表 示 如 下 。 
纯 看 涨 期 权 
打赌 看 涨 期 权 


S 








持 有 者 观点 


图 7-1 纯 看 涨 期 权 与 打赌 看 涨 期 权 的 损益 结构 
注 : 虚线 代表 打赌 看 涨 期 权 的 损益 结构 ，p 代 表 数 据 期 权 的 权利 金 〈 或 价格 〉。 








(2) 数据 看 跌 期 权 (PB) 的 损益 结构 如 下 。 


P，= 


朵 区 
(T=4) 
二 三 


0 ， 名 SS» >Ek 
此 处 ，M 为 预测 正确 的 收益 ( 即 当 ST<E 时 的 收益 ) 。 


从 持 有 者 的 角度 来 看 ， 纯 看 跌 期 权 与 打赌 看 跌 期 权 损益 结构 的 比较 可 由 图 7-2 表 示 如 下 。 


纯 看 跌 期 权 








es 打赌 看 跌 期 权 〈 数 据 看 跌 期 权 ) 
M50) 


图 7-2 ” 纯 看 跌 期 权 与 打赌 看 跌 期 权 的 损益 结构 





持 有 者 观点 





注 : 虚线 代表 打赌 看 跌 期 权 的 损益 结构 ，p 是 数据 看 跌 期 权 的 权利 金 〈 或 价格 ) 。 





打赌 期 权 也 可 以 以 其 他 标的 物 ， 诸 如 股价 指数 、 个 股 、 汇 率 、 利 率 指数 、 债 券 、 石 油 、 铜 、 铝 、 贵 金属 (黄金 ) 等 作为 标的 
物 ， 其 原理 完全 相同 。 


数据 期 权 的 定价 


数据 期 权 的 定价 与 第 9 章 VIX 二 元 期 权 的 定价 类 似 。 


(1) 数据 看 涨 期 权 的 定价 公式 如 下 


C=e"MxN(d,) (7-5) 


r 
NA 2 
其 中 ， ovr 


; M= 到 期 收益 ; q= 标 的 物 的 连续 股息 率 ; o= 标 的 物 的 收益 波动 率 ; E= 执 行 价 ; r= 无 风险 利 
率 ; T= 有 效 期 限 。 

















备注 : N (gd2) =Pr (ST>E) 是 在 到 期 时 〈T) 数据 看 涨 期 权 ， 是 实 值 的 风险 中 性 概率 。 将 d2 内 的 r 以 标的 股 的 习 
出 的 概率 就 是 实际 的 概率 。 








F 均 收益 率 (h) 蔡 代 后 ， 计 算 





例 2: 根据 7.3 节 开头 例子 的 数据: 


S=2800 (当今 指数 ) ，M=50 万 ，E=3000，r=59%，T=2/12=0.17，a=20%，q=0。 


这 个 数据 看 涨 期 权 的 定价 如 下 : 
In(2800/3000) + (0. 05 - 二 < 2 x 0. 17 


22x O017 


4 = 


— 0.77 


N(d,) =N(-0.77) = 1 - N(0.77) 
=1 -0.7734 = 0. 2266 
所 以 ,C =e ””” ”x50 万 x0.2266 = 11.234( 万 元 ) 


所 以 ， 投 资 者 在 当今 支付 11.234 万 元 的 权利 金 。 在 2 个 月 到 期 时 ， 若 沪 深 300 股 指 上 涨 超过 3000 点 ， 可 获 利 50 万 元 ， 其 概率 
为 22.66%。 


(2) 数据 看 跌 期 权 的 定价 公式 如 下 
P=e™M’N(-d,) (7-6) 


其 中 ，M = 到 期 收益 ; N (-d2) =P (ST<E) 是 在 到 期 时 (T) 数据 看 跌 期 权 ， 是 实 值 的 风险 中 性 概率 。 


7.4 后 定期 权 


后 定期 权 人 允许 投资 者 在 到 期 前 某 一 个 抉择 时 点 选择 (决定) 该 期 权 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 。 若 投资 者 的 选择 是 看 涨 期 权 ， 
则 投资 者 有 权 在 到 期 时 ， 可 以 执行 价格 购买 一 定数 量 的 标的 资产 (是 看 涨 期 权 的 到 期 收益 ) 。 但 若 投资 者 在 抉择 点 选择 的 是 看 跌 
期 权 ， 则 投资 者 有 权 在 到 期 时 ， 可 以 以 执行 价格 出 售 一 定数 量 的 标的 资产 (给 契约 的 卖方 ) 。 后 定期 权 内 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 
的 执行 价格 可 以 设 定 相同 ， 也 可 以 不 相同 。 此 外 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 到 期 日 也 可 相同 、 也 可 不 同 。 下 面 我们 来 分 析 后 定期 权 
的 损益 结构 。 


(1) 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 都 有 相同 的 到 期 日 (T) 与 执行 价格 (E) 。 


@ 在 抉择 时 点 t1， 若 投资 者 选择 看 涨 期 权 ， 则 在 到 期 时 后 定期 权 就 是 看 涨 期 权 ， 其 到 期 收益 为 


9 
Max(S,—E,0) 
0 ， :SE 
0 2 7 
一 上 一 一 
选择 Max (8 一 已 , 0) 
看 涨 期 权 


@ 在 抉择 时 点 t1， 若 投资 者 选择 看 跌 期 权 ， 则 在 到 期 时 后 定期 权 就 是 看 跌 期 权 ， 其 到 期 收益 为 


三 0 
Max(E —- S,,0) 


0 ， 和 
0 T 
一 一 | 一 
选择 Max (E-S,, 0) 
看 跌 期 权 


(2) 看 涨 期 权 的 到 期 日 为 T1， 而 看 跌 期 权 的 到 期 日 为 T2 (T1#T2) 。 又 ,看涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 执行 价格 分 别 为 E1 和 E2 


@ 在 抉择 时 点 ， 若 投资 者 选择 看 涨 期 权 ， 则 在 到 期 (T1) 时 后 定期 权 就 是 看 涨 期 权 ， 其 到 期 收益 为 


Ss. = 地 


1 1 


Max(S, -Ei,0) = 


0 ， 若 S, EE 
0 f Dn 
= 二 == 
选择 Max (Sr —E', 0) 
看 涨 期 权 


@ 在 抉择 时 点 ， 若 投资 者 选择 看 跌 期 权 ， 则 在 到 期 (T2) 时 后 定期 权 就 是 看 跌 期 权 ， 其 到 期 收益 为 


有 J «< 岂 
Max(E, - $1, ,0) = | | 
| 0 ， 在 Sr 二 k, 
0 . 7T, (TT) 
-一 一 
选择 Max (ES7,, 0) 


看 跌 期 权 


下 面 我 们 举例 对 此 进行 说 明 。 


例 3: 假设 当前 美元 /欧元 汇率 为 1.4 美 元 /欧元 。 在 未 来 半年 (2011 年 11 月 ~2012 年 5 月 ) 。 欧 盟 正 酝 酿 欧 债 危机 。 若 欧 债 危 
机 无 法 受 当 解决 ， 预 期 汇率 会 下 跌 (〈 即 欧元 大 幅 贬值 ) 。 投 资 者 对 欧 债 危机 的 结果 无 法 预知 ， 因 此 决定 购买 后 定期 权 ， 人 允许 于 4 
个 月 之 后 情况 比较 明朗 时 ， 再 决定 后 定期 权 是 看 涨 期 权 或 是 看 跌 期 权 。 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 执行 价 都 是 1.42 美 元 ， 且 到 期 日 都 
是 6 个 月 〈 自 购买 后 定期 权 日 起 计算 ) 。4 个 月 后 ， 欧 债 危机 没有 改善 。 因 此 ， 欧 元 名 美元 贬值 至 1.25 美 元 /欧元 。 看 跌 期 权 成 为 
实 值 ， 而 看 涨 期 权 成 为 虚 值 ， 因 此 ， 该 投资 者 决定 选择 后 定期 权 为 欧元) 看 跌 期 权 。2 个 月 过 后 (在 到 期 日 时 ， 该 看 跌 期 权 
的 到 期 收益 需 视 到 期 时 的 美元 /欧元 汇率 而 定 。 


(1) 在 到 期 时 ， 若 汇率 是 1.20 美 元 /欧元 ， 则 该 投资 者 的 到 期 净 收益 为 0.12 美 元 /欧元 (= 1.42-1.20-0.10) 。 其 中 ， 后 定期 
权 的 权利 金成 本 为 0.10 美 元 /欧元 。 若 后 定期 权 的 合约 规格 为 100 万 欧元 ， 总 的 净 收 益 为 12 万 美元 。 


(2) 若 在 最 后 2 个 月 内 ， 欧 债 危机 有 所 改善 ， 汇 率 回升 高 于 执行 价 ， 则 在 到 期 日 时 看 跌 期 权 变 成 虚 值 而 毫 无 价值 ， 投 资 者 
亏损 权利 金成 本 10 万 美元 (= 0.10x100 万 ) 。 


虽然 这 个 例子 的 标的 是 汇率 ， 后 定期 权 也 可 以 以 其 他 资产 作为 标的 ， 比 如 股价 指数 、 个 股 、 利 率 指数 、 债 券 、 石 油 、 农 产 
品 、 铜 、 铝 、 铁 矿石 、 贵 金属 (黄金 ) 等 作为 标的 。 其 原理 完全 相同 ， 只 是 标的 物 不 同 。 


其 实 ， 后 定期 权 的 价值 也 可 以 由 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 公式 加 以 定价 ， 具 体 如 下 


后 定期 权 价 值 = Max( C,P) 


=C+e Max(0 Fe 


一 一 一 一 
一 一 一 


(抽出 C 和 :ie 人 ,得 到 式 (7-7)) (7-7 ) 


此 处 ， 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关系 是 P=C+Ee ” ”- Se ” ”“， 埋 选择 时 点 ，Max (0，Ee ””””- 5,) 代表 看 跌 其 
权 在 选择 时 点 t 的 价值 ， 也 就 是 该 看 跌 期 权 的 到 期 收益 。 


根据 式 (7-7) ， 后 定期 权 是 由 下 列 两 种 期 权 组 合 而 成 。 


(1) 看 涨 期 权 : 其 到 期 日 为 T， 执 行 价 为 E。 


q(T q}(7T 


(2) e ” “单位 (或 手 ) 的 看 跌 期 权 ， 其 执行 价 为 Ee ” “， 到 期 日 为 t， 到 期 标的 价格 为 St。 


所 以 ， 定 价 上 面 两 种 看 涨 、 看 跌 期 权 后 ， 后 定期 权 的 价格 就 很 容易 决定 ， 只 是 直接 套用 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 期 权 定价 公式 。 
详 见 《金融 工程 学 》 (第 3 版 ， 陈 松 男 著 ) 
后 定期 权 的 适用 情况 


当 未 来 某 一 重要 事件 的 发 生 会 影响 股票 、 利 率 、 汇 率 、 债 券 、 石 油 等 标的 价格 的 大 幅 变 动 ， 但 无 法 预知 价格 变动 的 方向 是 上 
升 还 是 下 跌 时 ， 需 视 重要 事件 发 展 的 过 程 与 结果 来 决定 。 比 如 说 ， 若 执政 党 竞选 成 功 ， 不 确定 因素 消失 ， 股 价 上 升 ; 若 失败 ， 股 
价 下 挫 。 所 以 ， 股 价 上 升 或 下 降 需 视 竞选 的 结果 而 定 。 此 外 ， 其 他 重要 的 事件 ， 比 如 公民 投票 、 调 整 证 券 交 易 税 、 战 争 的 可 能 发 
生 或 罢工 的 可 能 发 生 等 都 是 重要 事件 。 这 些 事件 的 结果 决定 股价 、 利 率 、 汇 率 、 债 券 、 黄 金 、 石 油 等 价格 出 现 上 升 或 下 降 的 可 能 
性 。 投 资 者 可 不 必 承 担 这 些 重要 事件 所 带 来 的 价格 变动 风险 ， 避 免 此 种 风险 的 方法 就 是 采用 后 定期 权 ， 等 到 重要 事件 的 发 展 趋势 
比较 明朗 后 ， 再 决定 应 选择 哪 种 期 权 。 


人 和 


我 们 已 经 很 详细 介绍 了 3 种 常见 的 奇异 期 权 : 亚洲 式 期 权 、 数 据 期 权 和 后 定期 权 ， 对 于 其 定义 、 定 价 和 在 实际 中 的 应 用 也 做 
了 详细 的 介绍 。 在 下 一 章 ， 我 们 会 介绍 另 一 种 重要 且 常 用 的 奇异 期 权 : 限界 期 权 (也 称 障 碍 期 权 ) 。 


第 8 草 ”障碍 期 权 的 原理 和 应 用 : 奇异 期 权 


8.1 定义 和 到 期 收 葵 


障碍 期 权 (或 称 限界 期 权 ， 也 称 为 敲 出 或 敲 入 期 权 ) 是 一 种 被 广泛 应 用 的 奇异 期 权 ， 它 的 收益 结构 需 视 到 期 前 标的 资产 价格 
是 否 碰 触 到 某 一 个 限界 (barrier) ， 具 体 可 分 为 下 列 几 种 。 


1. 往 下 敲 出 看 涨 期 权 


当 标的 价格 在 到 期 前 的 任 一 时 刻下 跌 触 及 或 低 于 事先 约定 的 限界 (B) 时 ， 看 涨 期 权 合约 终 止 。 比 如 ， 美 元 (对 人 民 币 ) 的 
往 下 敲 出 看 涨 期 权 可 设 定 为 : 当 美 元 价格 在 到 期 前 的 任 一 时 刻下 跌 触及 或 低 于 6 元 人 民 币 (B) 时 ， 该 看 涨 期 权 立 即 终止 (或 敲 


出 ) 。 若 在 到 期 前 没有 碰 触 到 限界 B， 则 其 到 期 收益 与 一 般 看 涨 期 权 相 同 ， 即 Max (ST-K，0) ， 其 中 ST 是 标的 的 到 期 价格 ，K 是 
执行 价 。 

2. 往 下 敲 入 看 涨 期 权 

当 标 的 价格 在 到 期 前 任 一 时 刻下 跌 触 及 或 低 于 限界 (B) 时 ， 该 看 涨 期 权 立即 生效 (或 敲 入 ) ， 则 其 到 期 收益 和 一 般 看 涨 期 
权 相 同 ， 即 Max (ST-K，0) 。 但 若 在 到 期 前 不 触及 限界 B， 则 看 涨 期 权 不 生效 ， 其 价值 为 0; 即使 在 到 期 时 标的 价格 高 于 执行 价 
也 是 无 效 且 无 价值 。 

3. 往 下 项 出 看 跌 期 权 


当 标 的 价格 在 到 期 前 任 一 时 刻下 跌 触及 限界 时 ， 看 跌 期 权 立 即 失效 (或 被 敲 出 ) ， 并 进行 交割 结算 。 比 如 ， 美 国 芝加哥 商品 
期 货 交 易 所 (CBOT) 的 看 跌 期 权限 价 (put cap) : 当 标 的 价格 下 跌 触 及 或 低 于 执行 价格 30 美 元 时 ， 该 看 跌 期 权 立 即 执行 交割 
清算 ， 且 看 跌 期 权 失 效 终止 。 

4. 往 上 裔 入 看 跌 期 权 

当 标 的 价格 在 到 期 前 任 一 时 刻 上 涨 触及 或 高 于 界限 时 ， 看 跌 期 权 立 即 生效 ， 其 到 期 收益 与 一 般 看 跌 期 权 相 同 ， 即 Max (K- 
ST，0) 。 若 在 到 期 前 从 不 触及 限界 ， 则 该 看 跌 期 权 不 生效 (或 不 前 入 ) 且 在 到 期 无 价值 ， 即 使 标的 价格 下 跌 低 于 执行 价 ， 也 无 
价值 。 


其 他 还 有 往 上 敲 出 看 涨 期 权 、 往 上 敲 入 看 涨 期 权 、 往 上 疝 出 看 跌 期 权 和 往 下 敲 入 看 跌 期 权 等 ， 其 定义 可 根据 上 述 4 种 期 权 类 
推 。 在 表面 上 ， 限 界 期 权 有 8 种 不 同 的 种 类 。 但 根据 它们 的 到 期 收益 结构 ， 障 碍 期 权 基 本 有 4 种 ， 具 体 如 下 。 


(1) 敲 出 看 涨 期 权 (knockout calls) : 包括 往 上 敲 出 看 涨 期 权 与 往 下 敲 出 看 涨 期 权 。 


— 


(2) 敲 入 看 涨 期 权 (knockin calls) : 包括 往 上 裔 入 看 涨 期 权 与 往 下 裔 入 看 涨 期 权 。 


— 


(3) 敲 出 看 跌 期 权 (knockout puts) : 包括 往 上 敲 出 看 跌 期 权 和 往 下 裔 出 看 跌 期 权 。 


(4) 敲 入 看 跌 期 权 (knockin puts) : 包括 往 上 敲 入 看 跌 期 权 和 往 下 敲 入 看 跌 期 权 。 


— 


这 4 大 类 的 障碍 期 权 的 到 期 收益 结构 可 由 表 8-1 表 示 如 下 。 


表 8-1 敲 出 与 敲 入 期 权 的 到 期 收益 结构 


种 类 在 到 期 日 (车 限界 未 触及 ) 
敲 出 看 涨 期 权 Max( Sr ~ K, 0) 
敲 和 看涨 期 权 0 
敲 出 看 跌 期 权 ”| Max(K -Sr, 0) 
敲 入 看 跌 期 权 0 


在 到 期 日 ( 若 限 界 被 触及 ) 
0 
Max(Sr—-K, 0) 








0 
Max(K-S;, 0) 























注 : ST 代表 标的 资产 在 到 期 时 的 价格 。 











第 8 草 ”障碍 期 权 的 原理 和 应 用 : 奇异 期 权 


8.1 定义 和 到 期 收 葵 


障碍 期 权 (或 称 限界 期 权 ， 也 称 为 敲 出 或 敲 入 期 权 ) 是 一 种 被 广泛 应 用 的 奇异 期 权 ， 它 的 收益 结构 需 视 到 期 前 标的 资产 价格 
是 否 碰 触 到 某 一 个 限界 (barrier) ， 具 体 可 分 为 下 列 几 种 。 

1. 往 下 敲 出 看 涨 期 权 

当 标 的 价格 在 到 期 前 的 任 一 时 刻下 跌 触及 或 低 于 事先 约定 的 限界 (B) 时 ， 看 涨 期 权 合约 终 止 。 比 如 ， 美 元 (对 人 民 币 ) 的 
往 下 敲 出 看 涨 期 权 可 设 定 为 : 当 美 元 价格 在 到 期 前 的 任 一 时 刻下 跌 触及 或 低 于 6 元 人 民 币 (B) 时 ， 该 看 涨 期 权 立即 终止 (或 敲 
出 ) 。 若 在 到 期 前 没有 碰 触 到 限界 B， 则 其 到 期 收益 与 一 般 看 涨 期 权 相 同 ， 即 Max (ST-K，0) ， 其 中 ST 是 标的 的 到 期 价格 ，K 是 
执行 价 。 

2. 往 下 敲 入 看 涨 期 权 

当 标 的 价格 在 到 期 前 任 一 时 刻下 跌 触 及 或 低 于 限界 (B) 时 ， 该 看 涨 期 权 立即 生效 (或 敲 入 ) ， 则 其 到 期 收益 和 一 般 看 涨 其 
权 相 同 ， 即 Max (ST-K，0) 。 但 若 在 到 期 前 不 触及 限界 B， 则 看 涨 期 权 不 生效 ， 其 价值 为 0; 即使 在 到 期 时 标的 价格 高 于 执行 价 
也 是 无 效 且 无 价值 。 


3. 往 下 项 出 看 跌 期 权 


当 标 的 价格 在 到 期 前 任 一 时 刻下 跌 触及 限界 时 ， 看 跌 期 权 立 即 失效 (或 被 敲 出 ) ， 并 进行 交割 结算 。 比 如 ， 美 国 芝加哥 商品 
期 货 交 易 所 (CBOT) 的 看 跌 期 权限 价 (put cap) : 当 标 的 价格 下 跌 触 及 或 低 于 执行 价格 30 美 元 时 ， 该 看 跌 期 权 立 即 执行 交割 
清算 ， 且 看 跌 期 权 失 效 终止 。 


4. 往 上 前 入 看 跌 期 权 


当 标 的 价格 在 到 期 前 任 一 时 刻 上 涨 触及 或 高 于 界限 时 ， 看 跌 期 权 立 即 生效 ， 其 到 期 收益 与 一 般 看 跌 期 权 相 同 ， 即 Max (K- 
ST，0) 。 若 在 到 期 前 从 不 触及 限界 ， 则 该 看 跌 期 权 不 生效 (或 不 裔 入 ) 且 在 到 期 无 价值 ， 即 使 标的 价格 下 跌 低 于 执行 价 ， 也 无 
价值 。 

其 他 还 有 往 上 裔 出 看 涨 期 权 、 往 上 敲 入 看 涨 期 权 、 往 上 敲 出 看 跌 期 权 和 往 下 裔 入 看 跌 期 权 等 ， 其 定义 可 根据 上 述 4 种 期 权 类 
推 。 在 表面 上 ， 限 界 期 权 有 8 种 不 同 的 种 类 。 但 根据 它们 的 到 期 收益 结构 ， 障 碍 期 权 基 本 有 4 种 ， 具 体 如 下 。 


(1) 敲 出 看 涨 期 权 (knockout calls) : 包括 往 上 敲 出 看 涨 期 权 与 往 下 敲 出 看 涨 期 权 。 


— 


(2) 敲 入 看 涨 期 权 (knockin calls) : 包括 往 上 裔 入 看 涨 期 权 与 往 下 裔 入 看 涨 期 权 。 


— 


(3) 敲 出 看 跌 期 权 (knockout puts) : 包括 往 上 敲 出 看 跌 期 权 和 往 下 裔 出 看 跌 期 权 。 


— 


(4) 敲 入 看 跌 期 权 (knockin puts) : 包括 往 上 敲 入 看 跌 期 权 和 往 下 敲 入 看 跌 期 权 。 


— 


这 4 大 类 的 障碍 期 权 的 到 期 收益 结构 可 由 表 8-1 表 示 如 下 。 


表 8-1 敲 出 与 敲 入 期 权 的 到 期 收益 结构 


种 类 在 到 期 日 ( 若 限界 未 触及 ) 在 到 期 日 ( 若 限界 被 触及 ) 
敲 出 看 涨 期 权 Max( Sr ~ K, 0) 0 
敲 入 看 涨 期 权 0 | Max( Sr ~ K, 0) 
敲 出 看 跌 期 权 Max(K— Sr, 0) 0 
敲 人 看 跌 期 权 0 | Max(K-S,, 0) 























注 : Sr 代表 标的 资产 在 到 期 时 的 价格 。 








8.2 ”使 用 敲 入 和 遍 出 期 权 的 实务 案例 


为 让 读者 更 清楚 如 何 利用 障碍 期 权 来 规避 汇率 风险 ， 我 们 举例 如 下 。 
1. 案 例 一 : 往 上 敲 出 的 汇率 看 涨 期 权 


假设 目前 人 民 币 /美元 汇率 是 6.10 元 /美元 。 某 基金 经 理 (或 某 企业 ) 预期 于 3 个 月 后 会 以 人 民 币 儿 换 美元 ， 并 投资 于 美国 
(或 支付 美元 账 款 ) 。 该 基金 经 理 忧虑 美元 可 能 对 人 民 币 升值 ， 希 望 能 通过 买 入 美元 看 涨 期 权 将 汇率 锁定 于 6.15 元 /美元 ( 即 执 
行 价格 ) 。 此 外 ， 经 过 仔细 分 析 ， 该 基金 经 理 认为 人 民 币 / 美 元 汇率 在 未 来 3 个 月 超过 6.30 元 /美元 的 可 能 性 比较 低 。 故 为 降低 避 
险 成 本 ， 该 基金 经 理 决定 采用 往 上 敲 出 看 涨 期 权 ， 因 可 以 不 必 支 付 超过 6.30 元 的 期 权 价值 。 但 到 期 前 若 美 元 上 升 至 6.30 元 /美元 
时 ， 该 看 涨 期 权 合约 终止 失效 (被 敲 出 ) 。 在 3 个 月 到 期 时 ， 该 看 涨 期 权 的 可 能 收益 结构 如 下 。 


(1) 若 美元 的 价格 一 直 维 持 在 6.15 元 与 6.30 元 间 ， 而 且 没 有 触及 限界 6.30， 比 如 说 ，6.28 元 ， 则 该 看 涨 期 权 的 到 期 收益 为 
Max (6.28-6.15，0) =0.13 元 /美元 扣 减 购买 看 涨 期 权 成 本 即 净 收益 。 


(2) 若 美元 的 价格 不 但 不 上 升 触及 6.30， 而 且 下 降低 于 执行 价格 (6.15) 时 ， 该 基金 经 理 可 以 放弃 该 看 涨 期 权 ， 直 接 在 汇 
市 以 较 低 的 价格 (比如 6.05) 买 入 美元 。 (所 付 的 代价 只 是 购买 该 看 涨 期 权 的 成 本 。 ) 


(3) 若 美元 上 升 触及 限界 (6.30) 时 ， 该 看 涨 期 权 失 效 (被 敲 出 ) 。 该 经 理 就 必须 以 当时 高 于 市 价 的 汇率 买 入 美元 。 ( 判 
断 错误 的 结果 。 ) 



















































































备注 : 因为 设 有 往 上 敲 出 (或 敲 入 ) 的 条 款 ， 往 上 敲 出 或 冲 入 ) 期 权 的 价格 会 比 一 般 期 权 的 价格 低 。 所 以 ， 使 用 往 上 敲 出 (或 敲 入 〉 期 权 作 
为 对 冲 风 险 的 成 本 降低 了 不 少 。《 因 为 被 敲 出 或 不 被 敲 出 的 标的 价格 变动 的 部 分 在 障碍 期 权 内 是 不 被 计算 而 无 价值 ， 故 其 价格 较 低 。) 





























2. 案 例 二 : 往 下 裔 入 的 股价 指数 看 跌 期 权 


假设 当前 沪 深 300 指 数 为 2800 点 。 某 基金 经 理 或 股票 分 析 师 预期 未 来 3 个 月 ， 沪 深 300 指 数 下 跌 至 2700 点 的 可 能 性 很 高 ， 而 
且 指 数 很 有 可 能 会 更 低 。 为 了 对 冲 股 价 下 跌 的 风险 ， 而 且 降 低 避 险 成 本 ， 他 决定 买 入 沪 深 300 股 指 的 往 下 敲 入 看 跌 期 权 ， 设 定 敲 
入 的 界限 为 2700 点 ， 且 执行 价格 为 2650 点 ， 期 限 为 3 个 月 。 (他 只 有 支付 2700 点 以 下 的 期 权 价值 ， 即 裔 入 的 价值 ， 但 不 支付 
2700 点 以 上 的 期 权 价值 。) 在 到 期 时 ， 该 看 跌 期 权 的 收益 有 3 种 可 能 情况 。 


(1) 在 到 期 前 ， 沪 深 股 指 没 有 下 跌 触 及 限 价 2700 点 ， 因 此 该 看 跌 期 权 没有 敲 入 而 失效 。 在 这 种 情况 下 ， 在 到 期 时 ， 股 价 下 
跌 的 风险 就 无 法 对 冲 掉 。 这 是 节省 避 险 成 本 带 来 的 负面 结果 。 (或 许可 以 忍受 100 点 的 亏损 。) 


(2) 在 到 期 前 ， 沪 深 股指 曾 下 跌 触 及 2700 点 ， 该 看 跌 期 权 立 即 生效 〈 敲 入 ) 。 在 到 期 时 收益 有 两 种 情况 可 能 发 生 。 


@ 到 期 时 ， 沪 深 股 指 再 度 下 跌 到 2600 点 ， 已 低 于 执行 价 2650 点 ， 故 到 期 收益 为 50 点 。 总 收益 金额 =50x100 元 =5000 元 (每 


一 手 看 跌 期 权 ; 假设 合约 乘 数 为 100 元 /点 ) 。 
@ 到 期 时 ， 沪 深 股指 没有 跌 到 低 于 执行 价 2650 点 ， 因 此 ， 该 看 跌 期 权 到 期 没有 收益 。 
3. 案 例 三 : 往 上 敲 入 利率 看 涨 期 权 


假设 当前 Shibor 利 率 为 5.59%。 中 国 工 商 银行 (ICBC) 预期 未 来 4 个 月 ，Shibor 利 率 会 上 升 到 6.2% 的 可 能 性 很 高 ， 而 且 很 有 
可 能 会 更 高 。 为 了 对 冲 利率 上 升 的 风险 和 降低 避 险 成 本 ，1ICBC 决 定 买 入 Shibor 的 往 上 敲 入 看 涨 期 权 ， 设 定 敲 入 的 利率 限界 为 
6.2%， 且 执行 利率 为 6.3%， 期 限 为 4 个 月 。 在 到 期 时 ， 该 看 涨 期 权 的 收益 有 下 列 3 种 可 能 情况 。 


(1) 在 到 期 前 ， 利 率 没 有 上 升 触及 限界 6.2%， 因 此 该 看 涨 期 权 没 有 敲 入 而 失效 ， 变 成 无 价值 。 
(2) 在 到 期 前 ， 利 率 曾 上 升 触及 限界 6.2%， 因 此 该 看 涨 期 权 立 即 生效 (融入 ) 。 在 到 期 前 收益 有 两 种 情况 可 能 发 生 。 
@ 到 期 时 ， 利 率 再 度 上 升 到 6.65%， 高 于 执行 利率 6.39%， 故 到 期 收益 =6.65%-6.30%=0.35%。 这 个 收益 可 冲销 部 分 的 融资 
成 本 。 
@ 到 期 时 ， 利 率 没 有 再 度 上 升 高 于 执行 价 6.30%， 因 此 该 看 涨 期 权 到 期 没有 收益 ， 无 法 抵消 融资 成 本 。 
4. 案 例 四 : 往 下 项 出 的 汇率 看 跌 期 权 


假设 当前 (人民币 /美元 ) 汇率 是 6.10 元 /美元 。 海 尔 公 司 的 财务 经 理 预 期 未 来 3 个 月 人 民 币 多 美元 汇率 很 可 能 下 跌 (美元 妈 
值 ) ， 导 致 该 公司 美元 应 收 账 款 的 人 民 币 收入 减少 。 所 以 ， 财 务 经 理 使 用 (或 买 入 ) 美元 ( 兄 人 民 币 ) 的 往 下 敲 出 看 跌 期 权 对 冲 
美元 贬值 的 风险 ， 并 降低 避 险 成 本 。 该 看 跌 期 权 的 执行 价 为 5.95 元 /美元 ， 敲 出 界限 为 5.70 元 ; 因为 他 认为 未 来 3 个 月 美元 贬值 低 
于 5.70 的 可 能 性 很 低 ， 所 以 不 必 付出 低 于 5.70 的 期 权 价值 。 


在 3 个 月 到 期 时 ， 该 看 跌 期 权 的 可 能 收益 有 下 列 3 种 情况 。 


(1) 在 到 期 时 ， 正 如 他 所 预期 ， 美 元 贬值 到 5.80， 低 于 执行 价 5.95。 而 且 在 有 效 期 限 内 也 没有 触及 敲 出 限界 5.70， 所 以 到 
期 净 收益 为 : 5.95-5.80-0.05=0.10 元 /美元 ， 这 可 抵消 美元 的 名 换 损失 。 其 中 0.05 为 每 一 美元 看 跌 期 权 的 权利 金成 本 。 


(2) 在 到 期 前 ,汇率 没有 触及 5.70， 但 在 到 期 时 ， 汇 率 为 6.00， 并 没有 下 跌 低 于 执行 价 。 该 看 跌 期 权 的 到 期 收益 为 0， 但 以 
当时 的 到 期 汇率 ， 可 以 以 每 一 美元 兑换 人 民 币 6.00， 扣 减 权利 金成 本 0.05， 获 得 净 兑 换 率 5.95。 


(3) 在 到 期 前 1 个 月 ， 汇 率 触 及 敲 出 限界 5.70， 该 看 跌 期 权 被 敲 出 而 失效 。 即 使 在 到 期 时 ， 汇 率 低 于 执行 价 也 是 无 效 。 在 
这 种 情况 下 ， 避 险 没 有 成 功 ， 这 当然 是 为 了 节省 避 险 成 本 ， 使 用 部 分 避 险 的 结果 。 或 者 裔 出 限界 要 设 定 低 一 点 ， 比 如 5.50。 


8.3 小结 
在 本 章 中 ， 我 们 已 详细 介绍 障碍 期 权 的 定义 和 到 期 收益 结构 ， 其 中 包括 往 上 敲 出 看 涨 期 权 、 往 下 敲 出 看 跌 期 权 、 往 上 裔 入 看 


涨 期 权 以 及 往 上 敲 入 看 跌 期 权 。 其 他 4 种 障碍 期 权 的 定义 和 到 期 收益 结构 可 由 前 4 种 期 权 类 推 (或 参见 表 8-1) 。 


此 外 ， 我 们 也 举 了 4 个 实务 案例 介绍 如 何 使 用 障碍 期 权 对 冲 价 格 风险 ， 并 降低 避 险 成 本 以 及 节省 避 险 成 本 可 能 导致 的 结果 。 


第 9 章 ” 沪 深 300 波 动 率 指数 的 构建 : 市 场 焦虑 恐慌 指数 与 金融 事件 发 生 
的 密切 关系 


9.1 什么 是 波动 率 指数 


在 1993 年 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 根据 标 普 100 指 数 期 权 (OEX) 价格 构建 波动 率 指数 (VIX) ， 主 要 是 想 达 成 两 个 
目标 : 其 一 ， 衡 量 股市 波动 率 ， 以 作为 市 场 焦 虑 或 恐 民 的 指标 ; 其 二 ， 将 VIX 作 为 预期 未 来 短期 的 市 场 期 望 波动 率 。VIX 构 建 4 年 
后 ， 的 确 发 挥 其 功能 ; 在 金融 风暴 或 严重 危机 事件 发 生 之 前 ，VIX 就 逐渐 上 升 ， 直 到 风暴 发 生 当 日 达到 最 高 点 ( 见 表 9-1) 。 














表 9-1 
日 期 当日 VIX 高 点 严重 事件 
1997 年 10 月 28 日 48. 64 亚洲 金融 风暴 
1998 年 8 月 28 日 42. 98 俄罗斯 外 债 违 约 ，LTCM 倒闭 危机 
2001 年 9 月 17 日 44. 33 “9. 11” 蛋 怖 袭击 事件 
2002 年 7 月 23 日 | 44.21 世界 通信 破产 
2008 年 8 月 15 日 至 9 月 15 日 36. 12 ~55. 62 美国 次 贷 危 机 发 生 期 间 
2008 年 9 月 17 日 62.76 次 贷 危 机 期 间 
2008 年 9 月 18 日 63. 21 次 贷 危 机 期 间 


根据 上 面 的 历史 数据 可 知 ， 在 金融 风暴 开始 酝酿 时 ，VIX 会 逐步 上 升 ， 显 示 市 场 开始 产生 焦虑 和 和 恐慌 ， 直 到 风暴 发 生 时 达到 
最 高 点 (每 一 次 风暴 VIX 的 最 高 点 不 一 样 ) 。 


既然 VIX 能 够 作为 市 场 对 未 来 短期 波动 率 指 标的 预期 和 焦虑 指标 ， 进 而 可 构建 波动 率 风险 的 避 险 工具 。 于 是 CBOE 于 2004 年 
5 月 推出 VIX 期 货 ， 于 2006 年 2 月 推出 VIX 期 权 ， 为 投资 者 和 金融 机 构 提供 交易 波动 率 和 对 冲 波动 率 风 险 (volatility risk) 的 衍生 
工具 。 


第 9 章 ” 沪 深 300 波 动 率 指数 的 构建 : 市 场 焦 虑 恐慌 指数 与 金融 事件 发 生 
的 密切 关系 


9.1 什么 是 波动 率 指数 


在 1993 年 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 根据 标 普 100 指 数 期 权 (OEX) 价格 构建 波动 率 指数 (VIX) ， 主 要 是 想 达成 两 个 
目标 : 其 一 ,衡量 股市 波动 率 ， 以 作为 市 场 焦虑 或 芍 慌 的 指标 ;其 二 ， 将 VIX 作 为 预期 未 来 短期 的 市 场 期 望 波动 牵 。VIX 构 建 4 年 
后 ， 的 确 发 挥 其 功能 ; 在 金融 风暴 或 严重 危机 事件 发 生 之 前 ，VIX 就 逐渐 上 升 ， 直 到 风暴 发 生 当 日 达到 最 高 点 ( 见 表 9-1) 。 


表 9-1 

















日 期 当日 VIX 高 点 严重 事件 

1997 年 10 月 28 日 48. 64 亚洲 金融 风暴 

1998 年 8 月 28 日 42. 98 俄罗斯 外 俩 违约 ，LTCM 倒闭 危机 
2001 年 9 月 17 日 44. 33 “9. 11” 疏 怖 袭击 事件 

2002 年 7 月 23 日 44. 21 世界 通信 破产 

2008 年 8 月 15 日 至 9 月 15 日 36. 12 ~ 55. 62 美国 次 贷 危 机 发 生 期 间 

2008 年 9 月 17 日 62. 76 次 贷 危 机 期 间 

2008 年 9 月 18 日 63. 21 次 贷 危 机 期 间 


根据 上 面 的 历史 数据 可 知 ， 在 金融 风暴 开始 酝酿 时 ，VIX 会 逐步 上 升 ， 显 示 市 场 开始 产生 焦虑 和 和 恐慌 ， 直 到 风暴 发 生 时 达到 
最 高 点 (每 一 次 风暴 VIX 的 最 高 点 不 一 样 ) 。 


既然 VIX 能 够 作为 市 场 对 未 来 短期 波动 率 指 标的 预期 和 焦虑 指标 ， 进 而 可 构建 波动 率 风险 的 避 险 工具 。 于 是 CBOE 于 2004 年 
5 月 推出 VIX 期 货 ， 于 2006 年 2 月 推出 VIX 期 权 ， 为 投资 者 和 金融 机 构 提供 交易 波动 率 和 对 冲 波动 率 风 险 (volatility risk) 的 衍生 
工具 。 


9.2 ”新旧 VIX 蔡 换 的 原因 


VIX 是 1993 年 ， 由 CBOE 根 据 标 普 100 指 数 (OEX) 的 期 权 构建 。 当 初 只 根据 8 只 平 值 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 构建 而 成 。 但 几 年 
后 ， 标 普 500 指 数 (SPX) 期 权 的 日 平均 交易 量 大 增 ， 且 是 OEX 指 数 期 权 日 平均 交易 量 的 12~13 倍 。 其 原因 大 概 是 SPX 包 括 500 只 
大 型 股票 的 市 场 指数 ， 受 到 美国 和 世界 的 金融 市 场 的 广泛 使 用 ， 其 期 权 会 更 有 代表 性 。 因 此 ， 以 OEX 期 权 构建 的 VIX 失 去 市 场 波 
动 率 指标 的 代表 性 。 


此 外 ，SPX 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 由 原来 约 相等 的 日 平均 交易 量 ， 变 为 SPX 看 跌 期 权 的 日 平均 交易 量 大 幅 超过 SPX 看 涨 期 权 的 
日 平均 交易 量 ， 超 出 的 幅度 为 70%~75%。 这 主要 是 因为 共同 基金 和 投资 组 合 保险 的 使 用 者 采用 平 值 和 虚 值 的 SPX 看 跌 期 权 作 为 
投资 组 合 的 保险 工具 。 因 此 ，SPX 看 跌 期 权 的 交易 量 大 幅 超过 了 SPX 看 涨 期 权 。 同 时 ，SPX 指 数 包 含 OEX 内 的 大 部 分 股票 ， 且 两 
者 收益 率 的 相关 系数 几乎 达到 完全 正 相 关 。 所 以 ， 为 了 正确 反映 美国 市 场 的 预期 波动 率 ，CBOE 决 定 于 2003 年 改变 VIX 的 计算 方 
法 ， 根 据 SPX 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 价格 构建 新 的 VIX， 并 于 2003 年 9 月 22 日 推出 新 的 VIX 指 数 。 


9.3 ”新 VIX 指 数 的 经 济 功能 


本 节 的 介绍 是 根据 CBOE 公 告 的 VIX 文 件 ， 它 是 由 当时 高 盛 的 两 位 专家 (S.Rattraw 和 D.Shah) 撰写 的 文件 。 在 此 介绍 给 读 
者 了 解 VIX 指 数 的 构建 方法 。 


新 的 VIX 不 是 根据 布莱克 -期 科 尔 斯 期 权 定价 模型 计算 的 ， 它 与 任 一 个 定价 模型 无 关 。 新 的 VIX 是 由 虚 值 SPX 看 涨 期 权 和 看 跌 
期 权 价格 的 加 权 平 均 价格 构建 而 成 。 这 个 新 的 VIX 成 为 风险 管理 、 对 冲 基金 、 共 同 基金 、 银 行 、 保 险 和 其 他 金融 机 构 衡量 市 场 风 
险 的 一 个 重要 指标 ， 以 及 对 冲 波动 率 风险 和 操作 波动 率 交 易 的 衍生 工具 。 期 权 的 做 市 商 也 可 以 使 用 VIX 对 冲 他 们 的 期 权 波 动 率 风 


险 。 


新 的 VIX 计 算 方法 与 金融 业 的 实务 操作 更 贴近 一 些 。 这 个 新 的 VIX 对 市 场 期 望 波动 率 的 衡量 符合 风险 管理 经 理 和 波动 率 交 易 
者 对 波动 率 的 衡量 。 因 为 它 整合 整 条 波动 率 偏 斜 曲 线 上 所 有 期 权 价格 的 信息 ， 而 不 是 只 有 平 值 期 权 价格 的 信息 。 因 此 ， 新 VIX 代 
表 的 期 望 波动 率 更 稳定 且 更 可 靠 。 


新 VIX 也 增进 了 它 的 实务 操作 吸引 力 。 因 为 新 VIX 是 根据 标 普 500 指 数 构建 ， 而 标 普 500 指 数 是 美国 股权 的 核心 指数 。 同 时 ， 
新 VIX 的 计算 方法 提供 静态 拆 解 (static strip) SPX 期 权 来 复制 VIX， 可 增进 对 VIX 衍 生 品 (VIX 期 货 、 期 权 ) 的 避 险 操作 和 套利 


9.4 新 VIX 的 构建 过 程 


虽然 新 和 旧 VIX 的 基本 概念 是 一 样 的 ， 新 VIX 的 变动 行为 与 旧 VIX 大 致 相同 ， 但 实际 的 计算 方法 却 有 不 同 。 为 让 读者 充分 了 解 
新 VIX 的 计算 方法 ， 以 下 采用 CBOE 公 告 的 范例 逐步 介绍 如 何 将 新 VIX 构 建 的 过 程 和 计算 应 用 于 沪 深 300 指 数 VIX 的 构建 。 同 时 希 
望 能 够 借 此 促进 我 国 VIX 的 构建 和 教育 以 及 关联 期 权 的 发 展 ， 并 提升 与 完善 我 国 各 金融 机 构 对 波动 率 风险 管理 的 效率 。 


计算 VIX 的 概 化 公式 为 


2 py AA 人 ， RT 1 F 2 
Re 《( 1) Fe -1 


T2 | (9-1) 


式 中 ， 
VIX 
”10 (VIX=ox100) ， 
T= 到 期 日 ; 
F= 由 指数 期 权 价格 导出 的 远 期 指数 水 平 ; 
Ki= 第 i 个 虚 值 期 权 的 执行 价 ， 若 Ki >F， 它 是 看 涨 期 权 ， 若 Ki<F， 它 是 看 跌 期 权 ; 


i+] i-l] 


AKi= 执 行 价 Ki 前 后 两 个 执行 价 Ki-1 和 Ki;;1) 的 一 半 差 价 ， 也 就 是 = 2 。 


备注 : 最 低 执 行 价 的 AKi 是 最 低 与 下 一 个 较 高 执行 价 间 的 差价 。 类 似 地 ， 最 高 执行 价 的 AKi 是 最 高 与 下 一 个 次 高 执行 价 间 的 差价 。 





Ko= 低 于 远 期 指数 价位 F 的 第 1 个 执行 价 ; 

R= 存续 期 限 内 的 无 风险 利率 ; 

Q (Ki) = 每 一 个 执行 价 K 甚 权 的 买卖 价差 的 中 间 价 。 
起 始 准 备 


在 假设 的 例子 中 ， 采 用 的 期 权 各 有 15 天 和 40 天 的 有 效 期 限 。 新 VIX 采 用 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 是 最 近 到 期 日 的 两 个 月 份 的 期 
权 ， 以 便 拼 组 一 个 30 天 日 历 日 (或 交易 日 ) 的 时 期 。 但 是 在 距离 8 天 就 到 期 时 ， 新 VIX 的 计算 滚动 到 次 近 月 与 第 2 个 次 近 月 份 的 合 
约 作为 计算 。 这 样 计算 可 促使 接近 到 期 日 时 ， 可 能 发 生 的 价格 异常 降 到 最 低 。 


假设 我 们 采用 VIX 的 计算 时 间 是 在 北京 时 间 早上 10 点 30 分 。 新 VIX 的 计算 采用 的 有 效 期 限 (T) 是 以 分 钟 为 单位 ， 而 不 是 以 
天 为 单位 。 这 样 才能 够 准确 复制 专业 期 权 和 波动 率 交 易 者 所 惯用 的 以 分 为 主 的 波动 率 衡量 。 


有 效 期 限 (T) 的 计算 公式 如 下 
__ { Ms day + Mie day 过 Mo days } (9 2) 
Minutes ln a year 


式 中 ， 
Muy = 距离 当天 午夜 12 点 钟 剩 下 的 分 钟 ( 数 ) 
=13 小 时 x60+30 = 810 
Mscwwen n= 从 午夜 到 SPX 结算 日 早上 10 点 30 分 的 分 钟 ( 数 ) 
=10 小 时 x60 +30 = 630 
Moww sw。 = 从 当天 到 结算 日 间 的 总 分 名 
( 看涨 期 权 : 15 天 x 24 x60 = 21 600, 看 跌 期 权 : 40 x 24 x60 = 57 600) 


所 以 ,使 用 早上 10 点 30 分 作为 计算 的 时 刻 ， 近 月 和 次 近 月 期 权 的 T1 及 T2 分 别 为 


(810 + 630 +21600) _ 
人 


7 - (810 Ee e000) 0 


注 : 525600=365x24x60。 





采用 的 无 风险 利率 是 2%。 为 了 简便 ， 每 一 个 合约 月 份 ， 都 采用 相同 手数 的 期 权 以 及 执行 价 间 的 距离 都 是 一 致 的 。 ( 注 : 就 
实务 而 言 ， 近 月 和 次 近 月 的 期 权 也 许 不 一 样 ， 而 且 执行 价 间 的 距离 也 不 会 一 致 。) 


根据 上 面 的 公式 ， 举 例 说 明 如 何 计算 新 的 VIX。 
(1) 选择 计算 新 VIX 要 用 的 期 权 。 


就 每 一 个 合约 月 份 而 言 : 基于 平 值 期 权 ， 决 定 远 期 指数 价位 (F) 。 平 值 期 权 的 执行 价 是 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 价格 最 小 的 差 
价 。 正 如 表 9-2 所 示 ， 近 月 和 次 近 月 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 价格 最 小 的 差价 是 2700。 


表 9-2 


近 月 
执行 价 | 看 涨 期 权 | 看 跌 期 权 差价 


次 近 月 






































执行 价 | 看 涨 期 权 | 看 跌 期 权 
2 325 376. 44 0.33 376. 11 2 325 386. 34 8.16 378. 18 
2 400 302. 37 301. 14 2 400 317. 55 14. 28 303. 27 
2 475 230. 10 3. 90 226. 17 228. 39 
2 550 162. 03 10. 80 151. 23 153. 48 
2 625 102.15 | 25.92 76. 26 78. 60 
2 700 55.23 | 53.94 1.29 2700 94.20 | 90.51 3.69 
2 775 24.21 97. 89 73. 68 2775 58.71 | 129.93 71.72 
2 850 146. 10 
2 925 221.01 
3 000 295. 89 
3 075 370. 80 
注 : 以 上 是 假设 数据 ， 重 点 是 在 于 如 何 构建 沪 深 300 的 VIX 指 数 。 
计算 远 期 价格 指数 价位 的 公式 如 下 
= 执行 价格 +e (看涨 期 权 价 格 - 看 跌 期 权 价 格 ) (9-3) 
使 用 每 一 个 合约 月 份 2700 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 近 月 和 次 近 月 期 权 的 远 期 价位 (F1 和 F2) 分 别 为 
0. 02 x0. 043 84 
F = 2700 +e 一 (55.23 - 933.94) = 2701. 29 
0. 02 x0. 112 33 
F, = 2700 +e 一 (94.20 -90.31) = 2703. 40 


再 次 决定 K0: 它 是 低 于 远 期 指数 价位 的 第 1 个 执行 价 。 所 以 ，Ko=2700 (就 近 月 和 次 近 月 而 言 ) 。 


对 所 有 的 期 权 排列 ， 根 据 执 行 价 由 低 往 高 排列 。 选 择 执行 价 大 于 Ko 和 非 零 买 价 (non-zero bid price) 的 看 涨 期 权 。 在 遇 到 
连续 有 两 个 零 买 价 的 看 涨 期 权 后 ， 不 要 再 选择 任何 其 他 看 涨 期 权 。 再 次 ， 选 择 执行 价 低 于 Ko 和 非 零 买 价 的 看 跌 期 权 。 遇 到 连续 
两 个 零 买 价 的 看 跌 期 权 后 ， 不 要 再 选择 任何 其 他 看 跌 期 权 。 此 外 ， 也 选择 执行 价 等 于 Ko 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 最 后 ， 平 均 每 
一 个 期 权 的 买 价 和 卖 价 。 














备注 : 选择 两 个 执行 价 等 于 Ko 的 期 权 ， 一 个 是 看 涨 期 权 ， 另 一 个 是 看 跌 期 权 
加 以 平均 ， 以 获得 单一 的 价值 。 比 如 ， 执 行 价 等 于 2700 的 近 月 看 涨 
份 的 平均 价格 为 (94.20+90.51) /2=92.355。 














权 。 为 避免 重复 计算 ， 对 执行 价 等 于 Ko 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价格 
月 权 和 看 跌 期 权 的 平均 价格 为 《55.23+53.94) /2=54.59。 至 于 次 近 

































































表 9-3 内 的 期 权 是 在 本 例 中 用 来 计算 新 VIX 的 期 权 。 


9-3 

















月 执行 价 期 权 类 别 中 间 的 报价 次 月 执行 价 期 权 类 别 中 间 的 报价 
2325 | 看 跌 期 权 0.33 看 跌 期 权 8. 16 
2 400 看 跌 期 权 1. 23 2 400 看 跌 期 权 14. 28 
2 475 看 跌 期 权 3. 90 2 475 看 跌 期 权 24. 03 
2 550 看 跌 期 权 10. 80 看 跌 期 权 38. 91 
2 625 看 跌 期 权 25. 92 看 跌 期 权 60. 54 
2700 看 跌 / 看 涨 平 均 54. 59 看 跌 / 看 涨 平 均 92. 36 
2775 | 看 涨 期 权 24. 21 看 涨 期 权 58.71 
2 850 | 看 涨 期 权 8.04 看 涨 期 权 33. 00 
2925 | 看 涨 期 权 1.86 看 涨 期 权 16. 29 
3 000 | 看 涨 期 权 0.27 看 涨 期 权 6.84 
3075 | 看 涨 期 权 0. 03 看 涨 期 权 2. 34 
(2) 计算 近 月 份 和 次 近 月 份 期 权 的 波动 率 。 
使 用 式 (9-1) 和 到 期 日 为 T1 及 T2 的 近 月 份 与 次 近 月 份 期 权 的 新 VIX 分 别 如 下 
2 
2 2 AK, pr lrF 
| (9-4) 
7 > 天 TLK 
2 
2 尼 AA 人 ， RY, lrF, 
o = 丈 e™Q(K) -元 | 之 -1 (9-5) 
> K, TLK 


新 VIX 正 如 波动 率 信 息 的 录 温 度 计 ， 它 反映 所 有 及 用 的 期 权 价格 。 单 一 期 权 对 新 VIX 值 的 贡献 与 其 价格 成 比例 ， 但 与 其 执行 
价格 成 有 反比。 比如， 次 月 执行 价 2325 看 跌 期 权 的 贡献 是 


AA 人 sm i 


有 


773Put 


0(2325Put) 


(C90) 


一 般 而 言 ，AKi 是 执行 价 Ki 两边 执行 价 的 一 半 差 价 。 但 就 任何 一 个 给 定期 权 系列 的 较 高 和 较 低 边缘 的 执行 价 ，AK 单 纯 是 K 注 
其 临近 执行 价 的 差价 。 在 这 个 情况 下 ，2325 是 近期 期 权 系 列 的 最 低 执行 价 ， 而 2400 就 是 其 临近 的 执行 价 。 因 此 


AK,,,,, =75(i.e. ,2400 -2325) ,以 及 


AK,ss Put 


4 
Ky, Put 


e 0(2325Put) = 


75 
2325” 





exX0.33 = 0.0000046 


其 他 每 一 个 期 权 都 做 类 似 的 计算 。 近 月 份 期 权 的 计算 结果 加 总 再 乘 以 2/Ti。 类 似 地 ， 次 近 月 份 期 权 的 计算 结果 加 总 并 乘 以 
2/Ti。 每 一 个 期 权 系列 的 最 后 结果 列 于 表 9-4 中 。 


表 9-4 



































执行 价 | 。 类 别 | 价格 | 9 5 类 别 | 价格 | oe 
2 400 看 跌 期 权 0. 000 016 2 400 看 跌 期 权 0. 000 186 
2 475 看 跌 期 权 0.000048 | 2475 看 跌 期 权 0. 000 295 
2 550 看 跌 期 权 0.000125 | 2550 看 跌 期 权 0. 000 449 
2 625 看 跌 期 权 0. 000 282 看 跌 期 权 0. 000 660 
2 700 Se 涨 0. 000 562 ga 瀛 0. 000 951 
2 775 看 涨 期 权 0. 000 236 看 涨 期 权 0. 000 573 
2 850 看 涨 期 权 0. 000 074 看 涨 期 权 “|33. 0. 000 305 
2 925 看 涨 期 权 | 1.86 | 0.000016 | 2925 看 涨 期 权 |16.29 | 0.000 143 
3 000 看 涨 期 权 ”| 0.27 3 000 6.84 | 0.000057 
3 075 看 涨 期 权 “| 0.03 看 涨 期 权 | 2.34 | 0.000019 


1 下 页 
一 | 一 一 1 
再 次 ， 为 近 月 份 T1 和 次 近 月 份 计算 了 [x ] 如 下 


1rn, “1 T0029 

| | 0. 043 84[ 2700 | 
1 [Fk, ] 2703. 40 

| | 000004 
T, | 天 1 0. 112 33| 2700 1 


现在 就 可 以 计算 "i 和 o;， 利 用 式 (9-1) 

守 。 汐 A jr 
| 

| 1 > 下 1 人 。 


2 


72 


AR 1 IF 
二 -元 | 之 
> 


2 


_ | = 0.066 478 - 0. 000 005 = 0.066 473 


7 


_ | = 0.063 683 - 0. 000 014 = 0. 063 669 


(3) 最 后 将 "和 =: 代入 下 列 公式 ， 获 得 到 期 日 30 天 的 单一 数据 ， 再 对 它 取 平 方 根 和 乘 以 100 就 是 VIX， 如 下 


蒜 攻 9] + T 


机 














N, 
No -wa| lx 97) 


N; -Ni Ns 


式 中 ， 
Nzr= 近 期 期 权 至 到 期 日 的 分 钟 数 (20160= (15-1) x24x60) ; 
Nr= 次 近期 期 权 至 到 期 日 的 分 钟 数 (56160= (40-1) x24x60) ; 
N30=30 天 的 分 钟 数 (30x1440=43200) ; 


























N365= 一 年 365 天 的 分 钟 数 〈365x1440=525600) ; 








20 160 





20 160 - 43 200 
56 160 - 20 160 525 600 


5 e050 * 0.066 473 x | 


0 ”43 200 








56 160 43 200 _ 20 160 

0.063 669[ 43 200 = 20 100 

“508600™ 人 160 20 160 
-0.232 14 


VIX =100 %6 = 23,21% 


这 就 是 沪 深 300 指 数 的 波动 率 指数 CVIX) 。 





9.5 VIX 的 历史 高 低 点 


根据 惠 利 (Whaley，2009) 的 实证 论文 ， 我们 将 VIX 1986~2008 年 的 高 低 点 (大约) 和 发 生 的 严重 事件 列 于 表 9-5 中 。 


表 9-5 


5 ET 
om 











1996 13. 43 20. 45 
1997 19. 92 30. 36 亚洲 金融 风暴 
1998 18. 06 42. 98 俄罗斯 外 债 违 约 和 LTCM 倒闭 危机 


00 
wo | | 
2005 10. 75 15. 58 


注 : 1 .正常 的 VIX 约 在 35 或 36 以 下 ; 超过 36 代 表 市 场 已 经 开始 焦虑 整体 市 场 的 未 来 。 


























2.Whaley, R., Understanding the VIX, Journal of Derivatives, Spring 2009, 98-105。 


9.6 _VIX 是 市 场 焦虑 恐慌 的 温度 计 


根据 芝加哥 期 权 交 易 所 公告 的 VIX 文 件 ， 下 列 两 个 问题 可 以 解释 为 何 VIX 是 市 场 焦虑 恐慌 的 温度 计 。 
1. 到 底 VIX 是 什么 


自从 1993 年 ， 芝 加 哥 期 权 交 易 所 构建 波动 率 指数 (VIX) 后 ， 它 很 快 成 为 股票 市 场 波动 率 的 标杆 。 同 时 ，VIX 也 被 广泛 追踪 
和 引用 于 《华尔街 日 报 》。《 巴 伦 周刊 》 和 其 他 领先 的 金融 出 版 物 中 引用 VIX 的 文章 多 达 数 干 篇 。 因 为 VIX 是 金融 市 场 混乱 的 指 
标 ， 它 也 被 认为 是 投资 者 焦虑 恐慌 的 温度 计 。 具 体 原因 如 下 。 


原来 VIX 衡 量 股指 期 权 所 隐 含 近期 波动 率 的 市 场 预期 。 旧 VIX 的 构建 是 使 用 8 个 不 同 的 标 普 100 股 指 (DEX) 期 权 的 隐 含 波动 
率 。 在 任 一 个 时 刻 ， 它 代表 一 个 假设 性 有 效 期 30 天 平 值 期 权 的 隐 合 波动 率 。 


新 VIX 仍 然 衡量 30 天 市 场 波动 率 的 市 场 预期 。 但 它 的 构建 符合 金融 界 对 市 场 波 动 率 的 看 法 和 调研 。 新 VIX 基 于 标 普 500 股 指 
期 权 价格 (不 是 波动 率 ) 和 波动 率 偏 斜 (volatility skew) 所 隐 仿 的 信息 构建 而 成 。 波 动 率 偏 斜 包括 广泛 系列 的 执行 价 ， 而 不 只 
是 平 值 执 行 价 系列 。 


2. 为 何 VIX 被 称 为 投资 者 焦虑 区 慌 的 衡量 (或 温度 计 ) 


VIX 是 基于 实际 时 间 的 期 权 价格 ,这些 期 权 价格 反映 投资 者 对 于 未 来 股票 市 场 波动 率 的 共同 观点 。 根 据 历史 数据 ， 在 金融 市 
场 存 在 情绪 上 的 紧张 时 期 ， 经 常 随 着 市 场 的 急速 下 跌 ， 而 期 权 价格 和 VIX 都 会 有 上 涨 的 倾向 ;焦虑 恐慌 越 高 ，VIX 的 水 平 也 越 
高 。 当 投资 者 的 焦虑 恐慌 下 降 ， 期 权 价格 下 降 ， 随 之 VIX 下 降 。 


9.7 小 结 


9.1 节 首先 介绍 了 VIX 的 定义 与 金融 严重 事件 的 发 生 和 VIX 的 密切 关系 。9.2 节 介绍 CBOE 为 何 改变 | 昌 VIX 的 计算 方法 ， 并 构建 
新 的 VIX。 新 VIX 指 数 的 经 济 功能 在 9.3 节 加 以 讨论 。9.4 节 详细 介绍 新 VIX 的 计算 过 程 ， 并 解释 为 何 VIX 是 市 场 焦虑 恐慌 的 温度 
计 。 


第 10 草 ”VIX 的 二 元 期 权 的 实务 应 用 和 交易 策略 


10.1 ”VIX 期 权 的 定义 


在 2008 年 ，CBOE 推 出 VIX 的 二 元 期 权 (binary option， 或 称 数据 期 权 ) ， 它 是 在 该 交易 所 挂牌 交易 的 标准 化 欧式 期 权 ， 具 
体 可 分 为 两 种 。 


1. 二 元 看 涨 期 权 


在 到 期 日 ， 若 VIX 大 于 执行 波动 率 (比如 22% 时 ) ， 投 资 者 获得 100 元 。 若 VIX 不 大 于 执行 波动 率 ， 则 拿 不 到 任何 收益 。 以 公 
式 表 示 到 期 收益 如 下 


0 ， 


式 中 ，VIXT= 到 期 日 VIX 的 水 平 ，K= 执 行 波动 率 。 


所 以 ， 在 到 期 日 投资 者 不 是 获得 100 元 ， 就 是 0。 因 此 ， 它 也 称 为 现金 或 无 现金 的 看 涨 期 权 (cash-or-nothing call) 。 二 元 
看 涨 期 权 的 到 期 收益 结构 如 图 10-1 所 示 。 


2. 二 元 看 跌 期 权 


在 到 期 日 ， 若 VIX 小 于 执行 波动 率 ， 投 资 者 (或 持 有 者 ) 获得 100 元 ， 否 则 没有 收益 。 以 公式 表示 其 到 期 收益 率 如 下 


100， 若 VIX, < 天 
Pp, = 
0 ， 若 VIX, > 天 


VIX 的 二 元 期 权 与 标准 化 的 一 般 期 权 有 相同 的 清算 计价 方式 ， 对 避 险 者 和 套利 者 在 操作 上 熟 习 且 方 便 。 二 元 看 跌 期 权 的 到 期 
收益 结构 如 图 10-2 所 示 。 


100 
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VIX 
K VIX, 


图 10-1 二 元 看 涨 期 权 


100 


图 10-2 ”二 元 看 跌 期 权 


第 10 草 ”VIX 的 二 元 期 权 的 实务 应 用 和 交易 策略 


10.1 ”VIX 期 权 的 定义 


在 2008 年 ，CBOE 推 出 VIX 的 二 元 期 权 (binary option， 或 称 数据 期 权 ) ， 它 是 在 该 交易 所 挂牌 交易 的 标准 化 欧式 期 权 ， 具 
体 可 分 为 两 种 。 


1. 二 元 看 涨 期 权 


在 到 期 日 ， 若 VIX 大 于 执行 波动 率 (比如 22% 时 ) ， 投 资 者 获得 100 元 。 若 VIX 不 大 于 执行 波动 率 ， 则 拿 不 到 任何 收益 。 以 公 


100， 若 VIX, > K 


0 ， 


式 中 ，VIXT= 到 期 日 VIX 的 水 平 ，K= 执 行 波动 率 。 


YA < 大 


所 以 ， 在 到 期 日 投资 者 不 是 获得 100 元 ， 就 是 9?。 因 此 ， 它 也 称 为 现金 或 无 现金 的 看 涨 期 权 (cash-or-nothing call) 。 二 元 
看 涨 期 权 的 到 期 收益 结构 如 图 10-1 所 示 。 


2. 二 元 看 跌 期 权 


在 到 期 日 ， 若 VIX 小 于 执行 波动 率 ， 投 资 者 (或 持 有 者 ) 获得 100 元 ， 否 则 没有 收益 。 以 公式 表示 其 到 期 收益 率 如 下 


100， 若 VIX, < 
Ps 
0 ， 各 VIX, > 天 


VIX 的 二 元 期 权 与 标准 化 的 一 般 期 权 有 相同 的 清算 计价 方式 ， 对 避 险 者 和 套利 者 在 操作 上 熟 习 且 方 便 。 二 元 看 跌 期 权 的 到 期 
收益 结构 如 图 10-2 所 示 。 
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图 10-2 ”二 元 看 跌 期 权 


10.2 ”实务 应 用 与 交易 策略 


VIX 的 二 元 期 权 有 几 种 实务 应 用 和 相关 的 交易 策略 ， 分 别 介 绍 如 下 。 

1. 对 市 场 波动 率 做 单 边 的 交易 策略 

若 预期 波动 率 在 短期 内 会 上 升 ， 买 入 VIX 的 看 涨 期 权 ， 以 获 利 。 但 若 预测 会 下 降 ， 则 买 入 VIX 的 看 跌 期 权 。 
2. 期 权 买 方 和 卖方 对 冲 波动 率 变动 的 风险 


期 权 价格 会 因 波动 率 的 上 升 而 上 涨 ， 期 权 的 卖方 会 因此 而 亏损 。 所 以 ， 期 权 的 卖方 可 以 买 入 VIX 的 看 涨 期 权 对 冲 波动 率 上 升 
的 风险 。 反 之 ， 期 权 的 价格 会 因 波动 率 下 降 而 下 跌 ， 期 权 的 买方 (或 持 有 者 ) 会 亏损 。 因 此 买方 可 以 买 入 VIX 的 看 跌 期 权 ， 以 获 
利 ， 抵 消 或 弥补 期 权 价格 下 跌 的 亏损 。 


3. 增 加 共同 基金 的 收益 
(1) 预期 波动 率 下 降 。 


若 预 期 波动 率 会 在 短期 内 下 降 ， 基 金 经 理 (或 投资 者 ) 可 以 出 售 VIX 的 看 涨 期 权 。 在 到 期 时 ， 若 正如 所 预期 ， 该 看 涨 期 权 在 
到 期 日 变 为 虚 值 而 无 价值 。 基 金 经 理 可 获得 出 售 该 期 权 的 权利 金 收 入 (比如 800000) 。 当 然 也 可 以 同时 买 入 二 元 看 跌 期 权 ， 以 
获取 波动 率 下 降 的 收益 。 这 样 增加 了 共同 基金 (或 投资 组 合 ) 的 收益 ， 其 实 也 是 创造 a 值 (超额 收益 率 ) 。 


(2) 预期 波动 率 上 升 。 


若 预 期 波动 率 在 短期 内 会 上 升 ， 基 金 经 理 (或 投资 者 ) 可 以 出 售 二 元 看 跌 期 权 ， 也 可 以 同时 买 入 二 元 看 涨 期 权 。 若 正如 所 预 
测 的 ， 出 售 的 二 元 看 跌 期 权 在 到 期 日 变 成 无 价值 ， 因 此 ， 获 得 出 售 该 期 权 的 权利 金 收 入 。 同 时 ， 二 元 看 涨 期 权 因 波动 率 上 升 而 获 
利 。 共 同 基金 的 收益 因此 而 增加 ， 创 造 了 a 值 。 


4. 二 元 期 权 的 下 跨 式 交易 策略 


当 预 期 未 来 整体 金融 市 场 会 有 一 段 时 期 的 大 幅 上 下 震荡 时 ，VIX 也 会 随 之 反映 震荡 。 因 此 ， 可 以 同时 买 入 二 元 看 涨 和 看 跌 期 
权 ， 以 获取 收益 。 这 种 交易 策略 称 为 二 元 期 权 的 做 多 跨 式 策略 (long straddles， 或 称 下 跨 式 策略 ) ， 其 到 期 收益 结构 如 图 10-3 
所 示 。 


100 100 


股价 往 下 跌 股价 往 上 涨 
一 ~ VIX 


K, kK, 


权利 金成 本 


图 10-3 


式 中 ，K1= 二 元 看 跌 期 权 的 执行 波动 率 (比如 26%) ; K2= 二 元 看 涨 期 权 的 执行 波动 率 (比如 25%) ; 权利 金成 本 = 购买 二 
元 看 跌 和 看 涨 期 权 权利 金 的 总 和 ; 因 权 利 金成 本 是 在 收益 图 的 下 方 故 命名 为 “下 跨 式 ”。100 是 到 期 收益 。 


下 面 详细 解释 到 | 期 收益 。 


(1) 若 在 到 期 时 VIX 高 于 K2， 则 二 元 看 涨 期 权 获 利 100 元 。 若 在 到 期 前 ，VIX 就 已 经 高 于 K2， 二 元 看 涨 期 权 成 为 (深度 ) 实 
值 ， 可 以 平 仓 获 利 了 结 。 


(2) 若 在 到 期 时 ，VIX 低 于 K1， 则 二 元 看 跌 期 权 获 利 100 元 。 若 在 到 期 前 ，VIX 已 经 是 低 于 K1， 二 元 看 跌 期 权 成 为 深度 ) 
实 值 ， 可 以 平 仓 获 利 了 结 。 


(3) 但 若 VIX 稳 定 下 来 ， 且 介 于 K1 和 K2 之 间 ， 则 会 有 权利 金成 本 的 亏损 。 
5. 二 元 期 权 的 上 跨 式 交易 策略 


当 预 期 未 来 会 有 一 段 时 间 的 稳定 时 ，VIX 也 会 随 之 反映 稳定 。 因 此 ， 可 以 同时 出 售 二 元 看 涨 和 看 跌 期 权 ， 以 获取 两 者 的 权利 
金 收 入 。 这 种 交易 策略 称 为 二 元 期 权 的 做 空 跨 式 策略 (short straddles， 或 称 为 上 跨 式 策略 ; 其 权利 金 总 收入 是 在 收益 图 的 上 
方 ， 故 也 命名 为 “上 跨 式 ”) ， 其 到 期 收益 结构 如 图 10-4 所 示 。 


权利 金 收 入 总 和 
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下 面 详细 解释 到 | 期 收益 。 


(1) 若 在 到 期 时 ，VIX 稳 定 于 两 个 执行 波动 率 (K1 和 K2) 之 间 ， 两 个 期 权 变 成 虚 值 而 无 价值 。 因 此 ， 可 获得 期 初出 售 两 个 
期 权 权利 金 总 和 的 收入 。 


当然 在 到 期 前 ， 若 VIX 已 稳定 介 于 K1 和 K2 之 间 ， 可 以 卖 回 这 两 个 期 权 平 仓 ， 其 收益 = 期 初 权 利 金 收入 总 和 减 掉 平 仓 的 成 本 。 
(2) 若 在 到 期 时 ，VIX 没 有 稳定 于 K1 和 K2 之 间 ， 则 会 有 100 元 的 亏损 。 

6.VIX 挂 钩 于 结构 式 产品 

在 结构 式 (或 理财 ) 产品 设计 中 ， 收 益 也 可 以 挂钩 于 VIX。 比 如 ， 产 品 的 收益 来 自 产 品 内 含 的 VIX 二 元 期 权 ， 举 例如 下 : 
(1) 若 VIX 大 于 25%， 收 益 =1000 元 (或 年 息 8%) ; 
(2) 若 VIX 小 于 20%， 收 益 =1500 元 (或 年 息 7%) ; 


(3) 若 VIX 介 于 15% 和 20% 之 间 ， 收 益 =2000 元 (或 年 息 10%) ; 


(4) 产品 的 收益 挂钩 做 多 或 做 空 跨 式 策 略 等 。 


所 以 ， 结 构 式 或 理财 产品 也 可 以 挂钩 以 VIX 为 标的 的 各 种 奇异 期 权 。 这 也 是 以 市 场 波动 率 为 基础 的 金融 创新 产品 。 它 能 够 提 
供 投资 者 对 市 场 波动 率 的 避 险 工具 和 收益 的 产品 。 


10.3 ”各 种 不 同 VIX 二 元 期 权 的 定价 


根据 10.2 节 ，VIX 二 元 期 权 的 定义 ， 我 们 采用 概率 平 赌 的 理论 (或 称 款 理论 ，martingale pricing theory) 定价 VIX 的 二 元 
期 权 。 最 简单 的 方法 是 采用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 伊藤 过 程 (Ito process) ; 也 就 是 说 ， 假 定 VIX 的 随机 过 程 遵循 伊 芯 过 程 。 
定价 模型 如 下 。 


1. 二 元 看 涨 期 权 的 定价 公式 为 
C = eXN(d,) (10-1) 


式 中 ， 


"(+ 


VIX= 当 前 的 VIX 水 平 ， 

T= 期 权 的 有 效 期 限 ， 

K= 执 行 波动 率 (或 执行 价 ) ， 

G=VIX 变 动 比率 的 波动 率 (或 VIX 的 波动 率 ) =Var (d (VIX) /VIX) ， 
X= 到 期 收益 (比如 100) ， 


N (d2) =Pr (VIXT>K) = 到 期 时 ， 二 元 看 涨 期 权 是 实 值 的 (风险 中 性 ) 概率 ， 它 是 标准 正 态 分 布 从 -co 到 dz 的 累计 概率 。 
( 它 也 是 到 期 时 ，VIX 指 数 高 于 执行 价 K 的 概率 。) 


备注 : 这 种 定价 公式 简单 且 容易 了 解 ， 但 不 是 比较 好 的 定价 公式 。 











例 1: 若 X=100，VIX=20%，K=22%，a=30%，r=59% 和 T=0.25 (3 个 月 有 效 期 限 ) ， 该 VIX 二 元 看 涨 期 权 的 公允 价格 ( 定 
价 ) 的 计算 过 程 如 下 





本 
We 7 a Un 


| 03 x :0,23 
N(d,) =N(-0.6) =1-N(0.6) = 1 -0.7257 = 27.43% 


所 以 该 期 权 的 公允 价格 为 C=e-0.05x0.22x100x27.43%=27.09 元 。 


投资 者 在 期 初 以 27.09 元 买 入 该 期 权 。 在 到 期 时 ， 若 VIX 高 于 执行 率 (22%) ， 可 获得 100 元 。 若 VIX 低 于 229%8， 则 亏损 27.09 
元 的 权利 金成 本 。 
备注 投资 者 获得 100 元 的 风险 中 性 概率 为 27.43%$， 不 高 。 要 计算 实际 的 概率 ， 可 将 公式 内 的 无 风险 利率 〔r)》 改 为 VIX 的 平均 变动 百分比 。 


2. 二 元 看 跌 期 权 的 定价 公式 为 


P= e™"XN(-d,) (10-2) 





























其 中 : N (-d2) =Pr (VIXT<K) ， 它 是 到 期 时 ，VIXT 指 数 低 于 执行 率 的 风险 中 性 概率 。 式 (10-2) 的 计算 类 似 上 面 的 例 


例 2: 若 例 1 内 的 期 权 是 VIX 的 二 元 看 跌 期 权 ， 其 公允 价格 为 


P ye x 100 x N( d, ) 


=98.7578 x N(0.6) = 98.7578 x 0.7237 = 71.67 


投资 者 于 期 初 以 71.67 元 买 入 该 期 权 ， 会 有 72.57% 的 概率 可 获得 100 元 的 收益 。 因 为 该 期 权 在 期 初 已 经 是 实 值 期 权 
(VIX=20%<K=22%) ， 故 比较 贵 。 


3. 区 间 型 的 二 元 期 权 


在 到 期 时 ， 当 VIX 介 于 区 间 内 (比如 K1 和 K2 内 ) ， 投 资 者 可 获得 收益 X (比如 100 元 ) ， 否 则 分 文 没有 。 也 就 是 


X， 下 天 < VIX, < kK, 


() : 不 
布 - 
其 定价 公式 如 下 


人 So XENGY 全 sa | (10-3) 


R = 


大 


其 中 : 


| + - 一 - 
11 K T 7 0 人 
21 一 
ONT 
DZ 1 


kK, 2 
dj) = 一 一 一 
CMT 


N (d2, 1) -N (d2, 2) =Pr (K1<VIXT<K2) ， 它 是 在 到 期 时 ，VIX 会 落 入 区 间 [K1，K2] 内 的 风险 中 性 概率 。 以 VIX 的 平 
均 变 动 百 分 比 蔡 代 r， 就 可 得 到 实际 的 概率 。 


接 下 来 我 们 举例 说 明 。 
例 3: 若 X=100，VIX=20%，K1=20%，K2=25%，a=30%，r=59% 和 T=025。 根 据 以 上 的 数据 计算 该 区 间 型 的 VIX 期 权 的 
价格 。 由 例 1 的 计算 得 知 


N(d;,1) = N( -0.6) = 27.43% 


只 要 计算 N (d2, 2) 就 可 以 





h(n): (0 05 - 于 x 0.3?)]> 0. 25 


0.3 x V0.25 
N(d;,;) =N(-1.48) = 6.94% 


所 以 该 区 间 型 VIX 期 权 的 价格 为 


及 = exX100 x(0.2743 - 0.0694) = 20. 25 


投资 者 在 期 初 支付 20.25 元 买 入 该 期 权 ， 获 得 收益 100 元 的 概率 为 20.49% (上 面 两 个 概率 相 减 ) 。 也 就 是 ，Pr (20% 
<VIXT<25%) =20.49%, 


10.4 ”小结 


在 本 章 中 ,我们 对 CBOE 于 2008 年 挂牌 上 市 的 VIX 二 元 看 涨 和 看 跌 期 权 的 定义 和 到 期 收益 结构 做 了 详细 的 介绍 ， 并 介绍 了 它 
的 实务 应 用 与 交易 策略 。 最 后 ， 介 绍 3 种 VIX 期 权 的 定价 公式 和 数值 分 析 。 
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第 11 草 ” 买 进 看 涨 期 权 策 上 略 


买 进 看 涨 期 权 是 一 般 投资 人 常用 的 投资 工具 。 只 要 投资 人 对 标的 股 看 多 格局 的 判断 是 正确 的 ， 一 定 可 获得 杠杆 倍数 的 收益 
率 ， 且 高 于 标的 本 身 的 收益 率 。 此 外 ， 彻 底 了 解 看 涨 期 权 策略 是 构建 更 复杂 期 权 交 易 策略 的 基础 。 在 本 章 中 ， 我 们 将 会 对 买 进 看 
涨 期 权 策 略 做 详细 分 析 。 


11.1 采用 买 进 看 涨 期 权 策略 的 情 


看 涨 期 权 适 用 于 下 列 4 种 情况 。 
1. 看 多 标的 股 格局 ， 并 获取 高 收益 率 


例 : 中 国平 安 目前 市 价 = 60，6 个 月 期 执行 价格 60 看 涨 期 权 价格 = 7， 预 期 未 来 标的 股 会 上 升 约 20% (至 72) ， 故 买 进 该 看 
涨 期 权 ， 其 成 本 = 7x100 = 700。 在 看 涨 期 权 到 期 时 ， 股 价 上 升 至 72， 则 买 进 看 涨 期 权 的 利润 为 


(72-60) x100=1200 


1200 - 700 500 
收益 率 为 : En 0 71.14% > 20% 


故 看 涨 期 权 的 收益 率 是 标的 股 收益 率 的 3.6 倍 (71.14%/20%) 。 
2. 增 加 现 有 投资 组 合 的 收益 率 ， 并 控制 风险 


一 般 而 言 ， 若 欲 提高 投资 收益 率 ， 则 必须 投资 于 较 高 风险 的 标的 “或 高 波动 标的 ) 。 这 改变 了 原 有 投资 组 合 的 风险 水 平 。 运 


用 看 涨 期 权 可 将 风险 控制 在 合理 的 水 平 ， 且 可 提高 收益 率 。 由 上 例 可 知 ， 买 进 该 看 涨 期 权 的 最 大 风险 是 全 部 亏损 权利 金 700， 但 
买 进 标的 则 是 6000 (以 100 股 计算 ) 。 此 外 ， 若 标的 不 是 预期 的 上 升 ， 而 是 反 跌 ， 可 立即 出 售 看 涨 期 权 ， 收 回 部 分 权利 金 ， 权 利 
金 不 会 全 部 亏损 。 


3. 捕 捉 买 进 股票 的 适当 时 机 


目前 某 标的 的 价格 为 100， 但 该 股票 正 处 于 盘整 时 期 。 若 股价 可 上 升 至 105 时 ， 证 明 盘 整 已 过 ， 且 进入 上 升 确认 阶段 。 因 不 
知 何 时 股价 可 上 升 至 105， 唯 恐 股价 突然 上 升 而 失去 买 到 低 点 (105) 的 机 会 ， 预 先 买 进 该 标的 股 的 看 涨 期 权 ， 执 行 价格 定 为 
105， 则 该 看 涨 期 权 已 锁定 买 进 标的 股 的 执行 价格 为 1005。 若 日 后 股价 突破 盘整 格局 而 往 上 升 ， 则 可 借 此 看 涨 期 权 执 行 ， 以 105 
买 进 标的 股 。 


4. 避 免 失去 良机 


预期 未 来 短期 内 ， 某 只 股票 价格 很 可 能 上 升 。 但 因 目 前 欠缺 资金 ， 若 等 2~ 3 个 月 后 筹 足 资金 再 买 进 ， 则 会 失去 获 利 机 会 。 为 
避免 失去 良机 ， 可 预先 买 进 看 涨 期 权 ， 以 执行 价格 锁定 该 只 股票 目前 的 市 价 ， 待 资金 备 足 后 ， 表 以 看 涨 期 权 执行 ， 以 执行 价格 买 
进 标的 股 。 


11.2 ” 实 值 、 平 值 及 虚 值 看 涨 期 权 的 风险 及 收益 


假设 洋 河 股份 目前 市 值 So = 80， 

实 值 看 涨 期 权 (C1) 价格 = 8， 执 行 价格 K= 75 (股价 大 于 执行 价 ) ; 
平 值 看 涨 期 权 (C2) 价格 = 5， 执 行 价格 K = 80 (股价 等 于 执行 价 ) ; 
虚 值 看 涨 期 权 (C3) 价格 =2， 执行 价格 K= 85 (股价 低 于 执行 价 ) 。 
1. 实 值 看 涨 期 权 分 析 


当 股 价 从 80 上 升 ， 实 值 看 涨 期 权 很 快 进入 获 利 区 ， 获 利 可 能 性 大 。 但 因 权 利 金 支出 较 高 ， 投 资 收益 率 因 之 较 低 ， 除 非 股价 
大 幅 上 升 ( 见 图 11-1) 。 





若 股 价 从 80 往 下 跌 ， 不 会 立即 成 虚 值 ， 损 失 全 部 权利 金 的 可 能 性 较 小 ， 因 此 风险 较 低 。 


2. 平 值 看 涨 期 权 分 析 


当 股 价 由 80 上 升 ， 平 值 看 涨 期 权 进 入 获 利 区 相对 比 实 值 看 涨 期 权 慢 。 因 权利 金 支出 较 低 ， 收 益 率 因 之 相对 高 于 实 值 看 涨 期 
权 收 益 率 。 





图 11-2 


比如 说 ， 若 在 到 期 时 股价 上 升 至 90， 平 值 看 涨 期 权 收益 率 为 100% [= (90-80) /5-1] ， 但 实 值 看 涨 期 权 收益 率 为 
87.5% [= (90-75) /8-1] ， 因 此 平 值 看 涨 期 权 的 收益 率 较 高 ( 见 图 11-2) 。 


若 股 价 下 跌 ， 平 值 看 涨 期 权 立 即 成 为 虚 值 ， 损 失 权 利 金 的 可 能 性 比 实 值 看 涨 期 权 高 。 
3. 虚 值 看 涨 期 权 分 析 
当 股 价 往 上 升 ， 虚 值 看 涨 期 权 最 慢 进 入 获 利 区 。 除 非 股价 有 大 幅度 的 上 升 ， 否 则 获 利 的 可 能 性 比 实 值 及 平 值 看 涨 期 权 小 。 


但 因 权 利 金 支出 比 实 值 及 平 值 看 涨 期 权 小 ， 只 要 股价 大 幅 上 涨 ， 其 收益 率 会 相当 可 观 (收益 率 最 高 ) 。 由 前 例 ， 若 在 到 期 时 
股价 上 涨 至 90， 虚 值 看 涨 期 权 收益 率 为 150% [= (90-85) /2-1] ， 比 实 值 及 平 值 看 涨 期 权 的 收益 率 高 。 


因 虚 值 看 涨 期 权 已 是 虚 值 ， 若 股价 下 跌 ， 更 是 虚 值 (很 快 变 成 深度 虚 值 ) ， 损 失 全 部 权利 金 的 可 能 性 比 前 两 者 更 大 ， 风 险 最 
大 。 


总 结 : 
(1) 实 值 看 涨 期 权 : 权利 金 支出 较 高 ， 收 益 率 较 低 ， 但 风险 较 低 。 
(2) 虚 值 看 涨 期 权 : 权利 金 支 出 较 低 ， 收 益 率 较 高 ， 但 风险 较 高 。 


(3) 平 值 看 涨 期 权 : 权利 金 支 出 、 收 益 率 及 风险 介 于 实 值 及 平 值 看 涨 期 权 之 间 。 


11.3 短期 、 中 期 及 长 期 看 涨 期 权 的 选择 


除了 实 值 、 平 值 及 虚 值 因素 外 ， 看 涨 期 权 到 期 日 的 长 短 也 会 影响 买 进 看 涨 期 权 的 收益 率 及 风险 ， 具 体 分 析 如 下 。 


(1) 短期 看 涨 期 权 的 权利 金 支出 较 低 ， 收 益 率 因 此 较 高 。 但 因 它 与 标的 股价 有 高 度 的 联动 和 关系， 股价 一 下 跌 ， 加 上 很 快 就 
到 到 期 日 ， 容 易 丧 失 全 部 的 权利 金 。 (风险 较 高 ) 


(2) 长 期 看 涨 期 权 的 权利 金 支 出 较 高 ， 收 益 率 因此 较 低 。 但 它 与 标的 股价 的 联动 关系 较 低 ， 且 到 期 日 较 长 ， 损 失 全 部 权利 
金 的 可 能 性 较 低 。 (风险 较 低 ) 


(3) 中 期 看 涨 期 权 的 收益 率 及 风险 介 于 短期 及 长 期 看 涨 期 权 之 间 。 


投资 人 (或 期 权 交 易 员 ) 除了 可 根据 上 述 收 益 率 及 风险 天 系 ， 选 择 适 合 到 期 日 的 看 涨 期 权 外 ， 下 面 两 个 原则 也 是 很 重要 的 考 
虑 依据 。 


(1) 若 能 确 知 标的 股 在 短期 内 会 很 快 上 升 ， 应 买 进 短期 (一 两 月 ) 且 稍 微 虚 值 的 看 涨 期 权 。 如 此 可 获取 较 高 的 利润 及 高 收 
益 率 。 但 不 应 买 进 太 短 (一 两 星期 ) 虚 值 看 涨 期 权 ， 风 险 很 高 。 


(2) 若 无 法 确 知 股价 上 升 的 时 间 ， 且 又 长 期 看 多 标的 股 ， 则 应 买 进 到 期 日 较 长 的 看 涨 期 权 。 如 此 可 预 留 时 间 判 断 的 误差 ， 
降低 风险 。 〈 基 本 面 好 的 标的 股 一 般 需 要 较 长 的 时 间 才 发 酵 。) 


11.4 用 Delta 选 择 高 收益 率 的 看 涨 期 权 


Delta 告 诉 我 们 看 涨 期 权 价值 与 标的 股价 的 互动 关系。 愈 是 实 值 看 涨 期 权 的 Delta 愈 大 ， 显 示 它 的 价值 与 标的 股价 有 愈 高 的 互 
动 天 系 。 若 Delta 为 0.8， 当 标的 股价 上 升 1 元 ， 则 看 涨 期 权 价 值 会 上 升 0.8 元 。 因 此 ， 我 们 可 利用 Delta 来 决定 ， 到 | 底 实 值 还 是 虚 
值 看 涨 期 权 收益 率 高 。 


例 : 神州 信息 目前 价格 = 58， 标 的 甲 9 月 期 55 看 涨 期 权 =4 ( 实 值 ) ，Delta = 0.75 (55 是 执行 价格 ) ， 标 的 甲 9 月 期 60 看 涨 
期 权 = 1.1 ( 虚 值 ) ，Delta = 0.30 (60 是 执行 价格 ) 。 


若 股价 上 涨 至 61 (上 升 3) ， 则 

9 月 期 55 看 涨 期 权 价值 上 升 = 3x0.75 = 2.25 ; 
9 月 期 60 看 涨 期 权 价值 上 升 = 3x0.3 = 0.90，; 
9 月 期 55 看 涨 期 权 收益 率 = 2.25/4=56.25%; 
9 月 期 60 看 涨 期 权 收益 率 = 0.9/1.1=81.82%。 


显然 9 月 期 60 ( 虚 值 ) 看 涨 期 权 的 收益 率 (81.82%) 较 高 ， 应 买 进 它 。 


11.5 ”从 不 同 标的 中 选择 最 好 的 看 涨 期 权 


在 买 进 看 涨 期 权 以 前 ， 当 然 首先 考虑 标的 股价 的 前 景 。 买 进 多 头 标的 看 涨 期 权 才 能 获 利 (可 以 基本 面 及 技术 面 做 判断 ) 。 但 
在 看 好 的 不 同 标的 下 ， 哪 一 种 看 涨 期 权 的 获 利 (收益 率 ) 最 大 ” 因 不 同 标的 股 的 波动 率 不 同 ， 在 未 来 同一 期 间 内 ， 其 涨幅 会 有 所 
不 同 。 所 以 ， 在 选择 适当 的 看 涨 期 权时 ， 我 们 必须 估计 在 未 来 某 一 期 间 内 (诸如 3 个 月 或 5 个 月 内 ) ， 每 一 标的 股 的 涨幅 ， 而 后 
决定 其 看 涨 期 权 上 升 的 价格 及 收益 率 ， 而 后 选择 收益 最 高 的 看 涨 期 权 作 为 买 进 的 标的 。 


例 : 在 未 来 3 个 月 ， 下 列 3 个 不 同 标的 股 的 股价 上 升幅 度 如 下 : 


洋 河 股份 ( 甲 ) 目前 股价 =80， 上 涨 15% 至 92 (+ 12) ; 


云南 白药 ( 乙 ) 目前 股价 = 72， 上 涨 129% 至 80.64 (+ 8.64) ; 
中 国平 安 〈 丙 ) 目前 股价 = 45， 上 涨 6% 至 47.7 (+ 2.70) 。 
在 不 同 标的 股 的 目前 价格 下 ，3 个 不 同 看 涨 期 权 的 价格 如 下 : 
标的 甲 5 月 期 80 看 涨 期 权 价格 =7 (80 = 执行 价格 ) ; 
标的 乙 5 月 期 70 看 涨 期 权 价格 = 6 (70 = 执行 价格 ) ; 
标的 丙 5 月 期 45 看 涨 期 权 价格 = 2。 

则 在 未 来 3 个 月 ， 各 看 涨 期 权 的 收益 率 为 : 

甲 看 涨 期 权 =12/7-1=71.42% (最 高 收益 率 ， 最 优先 ) ; 

乙 看 涨 期 权 =8.64/6-1=44% (次 优先 ) ; 

丙 看 涨 期 权 =2.7/2-1=35% (最 后 ) 。 

显然 ， 甲 看 涨 期 权 应 优先 买 进 ， 其 次 是 乙 看 涨 期 权 ， 丙 看 涨 期 权 最 后 考虑 。 
不 正确 的 计算 及 决策 


若 以 未 来 3 个 不 同 标的 上 升 的 某 一 百分比 (比如 说 10%) 来 计算 及 判断 ， 则 会 产生 不 正确 的 决策 : 


甲 看 涨 期 权 = BU -1] = 14.29% 


7 
72 x 0.10 


6 -1 = 20% 


乙 看 涨 期 权 


45 x 0.10 


两 看 涨 期 权 = > -1 


错误 的 决策 将 是 选择 两 看 涨 期 权 。 原 因 在 于 未 考虑 不 同 标的 股 在 未 来 的 不 同 波动 度 及 涨幅 。 甲 标的 股 的 涨幅 最 大 ， 却 被 低 
估 ， 而 两 标的 股 是 低 波 动 股 ， 涨 幅 却 被 高 估 ， 以 致 产生 不 正确 的 决策 。 


125% 


除了 估计 未 来 某 一 时 间 内 的 不 同 标的 股 的 涨幅 外 ， 也 应 估计 同一 时 间 内 的 可 能 跌幅 ， 而 后 计算 收益 及 损失 的 比率 ， 即 每 1% 
的 亏损 ,会 有 多 少 百分比 (%) 的 收益 率 。 


例 : 延续 上 例 资 料 。 假 设 同 样 未 来 3 个 月 ，3 个 不 同 标的 股 看 涨 期 权 估计 可 能 下 跌幅 度 ( 即 亏损 率 ) 为 


甲 看 涨 期 权 : 5%， 则 收益 率 /亏损 率 = 71.42/5 = 14.28; 


乙 看 涨 期 权 : 6%， 则 收益 率 /亏损 率 = 44/6 = 7.33; 
丙 看 涨 期 权 : 3%， 则 收益 率 / 亏 损 率 = 35/3 = 11.67。 


上 面 计算 显示 ， 就 每 1% 的 亏损 率 而 言 ， 甲 看 涨 期 权 仍 有 最 高 的 收益 率 (优先 买 进 ) ， 其 次 是 两 看 涨 期 权 ， 最 后 是 乙 看 涨 期 
权 。 


11.6 事后 调整 策略 


当 买 进 看 涨 期 权 后 ， 标 的 股价 可 能 上 升 或 下 跌 。 应 如 何 修正 调整 看 涨 期 权 策略 ， 我 们 分 别 介绍 如 下 。 

1. 日 后 标的 股价 下 跌 

若 日 后 标的 股价 下 跌 而 无 回调 上 升 的 时 候 ， 投 资 人 应 轧 平 出 售 原 已 买 进 的 看 涨 期 权 。 当 然 可 事先 设 定 止 损 点 ， 降 低 损失 。 
2. 日 后 标的 股价 上 升 


若 日 后 标的 股价 上 升 ， 一 般 投 资 人 可 获 利 了 结 。 但 也 不 一 定 要 立即 获 利 了 结 ， 尚 有 其 他 可 行 的 修正 调整 策略 ， 也 许可 获 利 更 
多 。 但 并 没有 永远 是 最 好 的 调整 策略 。 某 种 调整 策略 在 某 种 情况 下 是 最 佳 策略 ( 获 利 最 多 ) ， 但 在 另 一 种 情况 下 又 会 成 为 是 不 好 
的 策略 。 我 们 分 别 介绍 下 列 4 种 策略 。 


假设 中 国平 安 的 股价 68， 买 进 6 月 期 70 看 涨 期 权 ， 权 利 金 支出 8。 当 日 后 标的 股 上 升 至 78， 则 6 个 月 70 看 涨 期 权 价格 = 14，6 
月 期 80 看 涨 期 权 价格 = 4。 


可 行 的 调整 策略 如 下 : 
A. 获 利 了 结 : 将 6 月 期 70 看 涨 期 权 出 售 获得 14， 获 利 6 (=14-8) ; 
B. 不 管 它 (不 获 利 了 结 ) ， 持 续 持 有 


C. 往 上 调整 : 除了 出 售 该 6 月 期 看 涨 期 权 获 利 6 外 (已 回收 8 元 成 本 ) ， 再 以 6 元 中 的 4 元 买 进 6 月 期 80 看 涨 期 权 (支付 4 元 ) ， 
尚 结余 2 元 。 不 管 如 何 ， 至 少 有 2 元 的 获 利 。 若 股价 再 度 上 升 ， 则 获 利 更 多 。 


D. 转 换 成 牛市 价差 : 出 售 6 月 期 80 看 涨 期 权 ， 加 上 原 持 有 的 6 月 期 70 看 涨 期 权 形 成 一 个 牛市 价差 交易 策略 (以 后 会 详细 介 
绍 ) 。 牛 市 价差 的 损益 图 如 图 11-3 所 示 。 


原 已 买 进 6 月 期 、 
70 看 涨 期 权 


牛市 价差 






股价 





74 80 


t + 
损益 新 卖 出 6 月 期 、 
平衡 点 80 看涨 期 权 





图 11-3 ”牛市 价差 到 期 时 损益 图 


注 : 权利 金成 本 三 8-4 二 4〈 每 股 可 能 的 最 大 损失 ) ， 每 股 可 能 的 最 大 利润 = 〈80-70) -4 二 6， 损 益 平衡 点 二 70+4 二 74。 

















以 上 4 种 调整 策略 的 最 佳 及 最 差 适 用 情况 如 表 11-1 所 示 。 





表 11-1 
股价 变动 情况 最 佳 策略 最 差 策略 
连续 大 幅 上 升 。”C. 往 上 调整 A. 获 利 了 结 (结束 太 早 ， 失 去 获 利 机 会 ) 
B. 不 管 它 个 
(可 持续 获 利 ) 
2. 中 等 幅度 上 升 。” B. 不 管 它 A. 获 利 了 结 (理由 同上 ) 或 
(可 持续 获 利 ) es 
可 能 会 亏损 最 后 新 买 进 看 涨 期 权 的 权利 金 
3. 小 幅 上 升 D. 牛市 价差 C. 往 上 调整 
(或 不 太 变动 ) “(可 获 小 利 ) (可 能 会 亏损 新 买 进 看 涨 期 权 的 权利 金 
4 下 跌 A. 获 利 了 结 B. 不 管 它 


(已 了 结 利润 日 后 下 跌 无 损 ) ( 因 下 跌 ， 原 来 未 实现 利润 消失 ) 


11.7 ”股价 下 跌 的 防卫 策略 


自 买 进 看 涨 期 权 后 ， 若 标的 股价 下 跌 ， 当 然 可 结束 头寸 ， 降 低 损失 。 但 也 可 依 当 时 标的 股 的 前 景 ， 采 用 两 种 不 同 的 策略 来 控 
制 亏损 的 风险 ， 并 会 有 获 利 的 机 会 。 分 述 如 下 。 


(1) 若 标的 股价 下 跌 只 是 短暂 格局 ， 日 后 有 可 能 再 度 回 升 ， 则 可 将 原来 买 进 看 涨 期 权 的 策略 转换 成 牛市 价差 ， 一 方面 可 降 
低 权利 金 损失 的 可 能 性 ， 另 一 方面 股价 反弹 时 又 可 获 利 。 举 例如 下 。 


例 : 假设 中 国平 安 的 股价 = 68，6 月 期 70 看 涨 期 权 价格 C1 = 8。 


预期 标的 股价 会 上 升 ， 但 自 买 进 看 涨 期 权 后 股价 下 跌 至 63， 在 当时 6 月 期 70 看 涨 期 权 价格 = 3，6 月 期 60 看 涨 期 权 价格 C2 = 


根据 判断 ， 此 次 下 跌 是 短暂 的 ， 股 价 应 会 反弹 上 升 ， 故 转换 成 牛市 价差 策略 如 下 。 
@ 出 售 2 手 6 月 期 70 看 涨 期 权 ， 收 入 6 (每 股 ) 。 


原来 1 手 6 月 期 70 看 涨 期 权 的 做 多 抵消 2 手 做 空 同期 限 、 同 执行 价格 (70) 的 看 涨 期 权 ， 而 变 成 1 手 做 空 看 涨 期 权 ( 即 1 手 6 月 
期 、70 看 涨 期 权 ) 。 


@ 同 时 买 进 1 手 6 月 期 60 看 涨 期 权 ， 支 出 95。 总 成 本 为 7 (=8-6+5) ， 比 原来 8 少 1 元 。 


结果 : 1 手 做 多 看 涨 期 权 (执行 价格 60) 加 上 1 手 做 空 的 看 涨 期 权 (执行 价格 70) 形成 牛市 价差 ， 其 到 期 时 损益 图 如 图 11-4 
所 示 。 


买 进 原来 
看涨 期 权 
=63 


股价 





原来 僵 亏 
新 僵 亏 平衡 点 ”平衡 点 


图 11-4 ”转换 后 牛市 价差 损益 图 








注 : 最 大 可 能 亏损 二 8-6+5=7， 最 大 可 能 获 利 二 (70-60) -7=3， 和 硬 亏 平衡 点 二 60+7 二 67。 


观察 图 11-4 可 知 ， 只 要 股价 从 63 回 升 至 67 以 上 ， 和 牛市 价差 就 可 获 利 ， 获 利 可 能 性 增加 。 原 来 的 看 涨 期 权 必须 等 股价 上 升 至 
78 时 ， 才 能 进入 获 利 区 。 此 外 ， 在 牛市 价差 下 ， 可 能 最 大 损失 是 7， 但 原来 买 进 看 涨 期 权 策 略 的 可 能 最 大 损失 是 8 ( 见 图 11- 
4) 。 


(2) 若 标的 股价 下 跌 可 能 不 是 短暂 现象 ， 而 是 成 为 空头 格局 ， 则 可 将 原来 买 进 看 涨 期 权 策 略 转换 成 为 熊市 价差 (以 后 章节 
会 介绍 ) 。 也 就 是 ， 当 股价 下 跌 至 63 时 ( 续 用 前 例 ) ， 出 售 6 月 期 55 看 涨 期 权 ， 权 利 金 收入 每 股 10， 则 原来 买 进 的 6 月 期 70 看 涨 
期 权 加 上 现在 出 售 6 月 期 355 看 涨 期 权 形成 熊市 价差 ， 可 在 空头 格局 获 利 。 其 到 期 损益 图 如 图 11-5 所 示 。 


原来 买 进 


看 涨 期 权 
能 市 价差 | 


70 






新 出 售 看 涨 期 权 


—13 






Si=63 


图 11-5 ”熊市 价差 损益 图 











注 : 最 大 可 能 获 利 二 10-8=2， 最 大 可 能 亏损 二 “(70-55) -2 二 13， 答 亏 平衡 点 二 55+2=57 (或 70-13) 。 

观察 图 11-5 可 知 ， 原 来 是 输 局 ， 但 转换 成 熊市 价差 后 ， 若 股价 下 跌 至 57， 刚 好 是 区 亏 平衡 (-2+0+2=0) 。 若 下 跌 至 
55 (或 以 下 ) ， 则 会 有 每 股 2 的 获 利 (-0+0+2=2) 。 因 此 转 亏 为 赢 。 

不 好 的 策略 


不 要 在 股价 下 跌 及 原来 看 涨 期 权 价值 下 降 时 ， 又 买 进 更 多 的 看 涨 期 权 〈 比 原来 便宜 ) ， 期 望 股价 会 回头 上 涨 ， 更 多 的 看 涨 期 
权 就 可 获 利 。 这 种 操作 的 风险 大 增 。 若 股价 不 回头 上 涨 ， 则 会 损失 更 惨 。 应 采用 上 述 两 种 策略 ， 一 方面 可 控制 风险 ， 并 增加 获 利 
的 可 能 性 。 


(3) 其 他 策略 : 时 间 价 差 (第 20 章 会 详细 介绍 ) 。 


当 标 的 股价 由 68 下 跌 至 63 时 ， 若 预期 它 大 概 会 在 近期 内 回升 至 70 左 右 ， 则 可 将 原来 买 进 6 月 期 70 看 涨 期 权 策 略 转换 成 时 间 
价差 ， 即 另 出 售 4 月 期 (近期 ) 70 看 涨 期 权 (收入 2.5) ， 则 形成 时 间 价差 : 出 售 4 月 期 (近期 ) 70 看 涨 期 权 + 买 进 6 月 期 ( 远 
期 ) 70 看 涨 期 权 。 只 要 在 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 股 价 回 涨 到 70 或 附近 ， 则 可 获取 最 大 利润 ( 见 图 11-6) 。 


最 大 利润 
03 


73 


图 11-6 ”时 间 价 差 损益 图 (在 4 月 到 期 时 ) 


在 时 间 价 差 下 ， 在 4 月 到 期 时 〈 近 期 到 期 时 ) ， 若 股价 在 70， 则 可 获得 最 大 利润 〈( 见 图 11-6) 。 若 稍 偏离 70 左 右 ， 利 润 降 
低 。 愈 偏离 70， 利 润 愈 低 。 大 幅 偏离 70， 就 产生 损失 ， 但 有 限 。 (第 20 章 会 有 详细 介绍 。) 


11.8 小结 


在 本 章 中 ， 我 们 已 对 买 进 看 涨 期 权 策略 做 了 详细 的 介绍 ， 关 于 选择 买 进 适当 的 看 涨 期 权 也 有 进一步 的 探讨 。 买 进 看 涨 期 权 
后 ， 若 标的 股价 有 所 变动 ， 则 必须 做 适当 的 调整 策略 ， 对 比 我 们 也 提供 了 详尽 的 分 析 。 读 者 应 可 进一步 了 解 ， 控 管 买 进 看 涨 期 权 
的 风险 ， 并 提高 利润 。 
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第 12 草 ” 买 进 看 跌 期 权 


12.1 ， 买 进 看 跌 期 权 与 放空 标的 股 的 比较 


某 股票 市 价 为 100，7 月 期 100 看 跌 期 权 市 价 为 10。 预 期 未 来 标的 股 会 有 空头 格局 ， 故 可 以 100 元 放空 标的 股 ,， 或 也 可 买 进 7 
月 期 100 看 跌 期 权 ， 以 捕捉 股价 下 跌 带 来 的 利润 。 两 者 的 盈亏 图 比较 如 图 12-1 所 示 。 


放空 标的 股 





股价 
买 进 看 跌 期 权 


图 12-1 买 进 看 跌 期 权 及 放空 标的 股 


注 : 买 进 看 跌 期 权 的 僵 亏 平衡 点 =100-10=90， 放 空 标的 股 僵 亏 平衡 点 =100。 








两 者 的 一 亏 具体 比较 如 下 。 


(1) 两 者 在 股价 下 跌 时 都 有 获 利 的 潜力 ， 且 股价 愈 下 跌 ， 伪 利 合 高 。 ( 买 进 ) 看 跌 期 权 因 支 付 权利 金 10， 故 股价 需 下 跌 10 
以 上 ， 才 能 开始 获 利 〈 即 90 价 位 以 下 ) 。 


(2) 虽然 看 跌 期 权 的 开始 获 利 点 较 慢 ( 慢 了 10) ， 但 股价 上 升 的 风险 (亏损 ) 却 有 限 ， 最 高 仪 限于 权利 金 的 亏损 每 股 10。 
但 放空 标的 股 的 股价 上 升 风险 却 是 无 限 的 。 


(3) 放空 标的 股 的 成 本 高 ， 以 保证 金 50% 计 算 ， 则 为 每 股 50 (或 5000=50%x100x100 股 ) 。 但 买 进 看 跌 期 权 的 成 本 
(10) 大 幅 低 于 放空 的 成 本 。 因 此 ， 当 股价 愈 下 挫 ， 看 跌 期 权 的 收益 率 愈 会 高 出 放空 的 收益 率 。 


举例 如 下 : 


] 


当 $，= 90 ,放空 收益 率 ee 20% 
_ 0 
看 跌 期 权 收 益 率 =10=0 
Ne 12 
当 Si = 88, 放 空 收益 率 区 24% 


着 让 其 到 收藏 语 = 0 


10 10 
， 同和 区 本 
当 S = 87.5, 放 空 收益 率 = -50 = 29% 
25 
看 跌 期 权 收 益 率 Se 25% 
ee 
当 S$， = 86, 放 空 收 益 率 =50 = 28% 
看 跌 期 权 收益 率 = 所 = 40% > 28% 
， ee 16 
当 S, = 84, 放 空 收益 率 = 50 = 32% 
z 6 
看 跌 期 权 收 益 率 a 60% 
因此 ， 当 股价 (ST) 下 跌 至 87.5 时 ， 两 者 的 收益 率 相同 。 从 87.5 起 ， 股 价 愈 是 下 跌 ， 买 进 看 跌 期 权 的 收益 率 愈 是 高 于 放空 标 
的 股 的 收益 率 。 这 是 因为 看 跌 期 权 的 杠杆 效用 。 若 权利 金 的 支付 是 以 融资 方式 取得 ， 则 其 杠杆 效用 会 愈 高 ( 即 收益 率 会 更 高 ) 。 


第 12 章 ” 买 进 看 跌 期 权 


12.1 ， 买 进 看 跌 期 权 与 放空 标的 股 的 比较 


某 股票 市 价 为 100，7 月 期 100 看 跌 期 权 市 价 为 10。 预 期 未 来 标的 股 会 有 空头 格局 ， 故 可 以 100 元 放空 标的 股 ,， 或 也 可 买 进 7 
月 期 100 看 跌 期 权 ， 以 捕 皖 股价 下 跌 带 来 的 利润 。 两 者 的 盈亏 图 比较 如 图 12-1 所 示 。 


放空 标的 股 





股价 
买 进 看 跌 期 权 


图 12-1 买 进 看 跌 期 权 及 放空 标的 股 











买 进 看 跌 期 权 的 僵 亏 平衡 点 =100-10=90， 放 空 标的 股 僵 亏 平衡 点 =100。 





注 : 








两 者 的 一 亏 具体 比较 如 下 。 


(1) 两 者 在 股价 下 跌 时 都 有 获 利 的 潜力 ， 且 股价 愈 下 跌 ， 盈 利 合 高。 ( 买 进 ) 看 跌 期 权 因 支付 权利 金 10， 故 股价 需 下 跌 10 
以 上 ， 才 能 开始 获 利 〈 即 90 价 位 以 下 ) 。 


(2) 虽然 看 跌 期 权 的 开始 获 利 点 较 慢 ( 慢 了 10) ， 但 股价 上 升 的 风险 (亏损 ) 却 有 限 ， 最 高 仪 限于 权利 金 的 亏损 每 股 10。 
但 放空 标的 股 的 股价 上 升 风 险 却 是 无 限 的 。 


(3) 放空 标的 股 的 成 本 高 ， 以 保证 金 50% 计 算 ， 则 为 每 股 50 (或 5000=50%x100x100 股 ) 。 但 买 进 看 跌 期 权 的 成 本 
(10) 大 幅 低 于 放空 的 成 本 。 因 此 ， 当 股价 愈 下 挫 ， 看 跌 期 权 的 收益 率 愈 会 高 出 放空 的 收益 率 。 


举例 如 下 : 


] 


当 $，= 90 ,放空 收益 率 ee 20% 
_ 0 
看 跌 期 权 收 益 率 =10=0 
Ne 12 
当 Si = 88, 放 空 收益 率 区 24% 


着 让 其 到 收藏 语 = 0 


10 10 
， 同和 区 本 
当 S = 87.5, 放 空 收益 率 = -50 = 29% 
25 
看 跌 期 权 收 益 率 Se 25% 
ee 
当 S$， = 86, 放 空 收 益 率 =50 = 28% 
看 跌 期 权 收益 率 = 所 = 40% > 28% 
， ee 16 
当 S, = 84, 放 空 收益 率 = 50 = 32% 
z 6 
看 跌 期 权 收 益 率 a 60% 
因此 ， 当 股价 (ST) 下 跌 至 87.5 时 ， 两 者 的 收益 率 相同 。 从 87.5 起 ， 股 价 愈 是 下 跌 ， 买 进 看 跌 期 权 的 收益 率 愈 是 高 于 放空 标 
的 股 的 收益 率 。 这 是 因为 看 跌 期 权 的 杠杆 效用 。 若 权利 金 的 支付 是 以 融资 方式 取得 ， 则 其 杠杆 效用 会 愈 高 ( 即 收益 率 会 更 高 ) 。 


12.2” 实 值 及 虚 值 看 跌 期 权 的 收益 差异 


实 值 及 虚 值 看 跌 期 权 的 到 期 盈亏 存在 显著 不 同 。 我 们 举例 分 析 如 下 : 
例 : 中 国 卫星 股市 价 3 = 63 

其 7 月 期 65 看 跌 期 权 价格 =4 ( 实 值 ) 

其 7 月 期 60 看 跌 期 权 价格 = 1.5 ( 虚 值 ) 


则 买 进 实 值 及 虚 值 看 跌 期 权 的 到 期 僵 亏 结构 比较 如 图 12-2 所 示 。 





期 初 股价 







股价 
有 虚 值 看 跌 期 权 
(K=60) 


实 值 看 跌 期 权 
(KS=65) 


具体 分 析 如 下 。 


(1) 实 值 看 跌 期 权 的 成 本 较 高 (高 于 虚 值 看 跌 期 权 ) ， 因 此 收益 率 较 低 。 但 其 风险 低 于 虚 值 看 跌 期 权 风 险 ， 因 为 只 要 股价 
做 小 (或 中 ) 幅度 下 跌 (由 63 下 跌 至 61 以 下 ) ， 则 很 快 进入 盈利 区 (产生 亏损 的 机 会 较 低 ) 。 


(2) 虚 值 看 跌 期 权 的 成 本 较 低 ， 因 此 收益 率 较 高 。 但 风险 较 高 ， 因 为 股价 必须 做 较 大 幅度 的 下 跌 (由 63 下 跌 至 58.5 以 
下 ) ， 才 能 进入 盈利 ， 因 此 获 利 概率 相对 比 实 值 看 跌 期 权 低 。 


(3) 采用 实 值 看 跌 期 权 作为 持 股 的 保险 策略 ， 其 成 本 (保险 费 ) 较 高 (每 股 4 元 ) 。 股 价 必须 有 2 元 的 下 跌 (至 61 元 ) ， 才 
能 抵消 保险 费 ， 且 保险 的 效力 才能 开始 生效 。 


(4) 采用 太 虚 值 的 看 跌 期 权 作 为 持 股 的 保险 策略 ， 虽 然 成 本 较 低 ， 但 保险 效力 较 低 。 以 本 例 而 言 ， 当 股价 由 63 下 跌 至 58.8 
时 ， 看 跌 期 权 的 保险 效力 才 会 开始 ， 在 这 中 间 (63 至 58.8 间 ) ， 持 股 的 投资 人 已 受 亏 损 ， 而 无 保护 。 因 此 ， 采 用 太 虚 值 看 跌 期 
权 不 是 好 的 保险 策略 。 为 平衡 保险 费 (权利 金 支 出 ) 及 保险 效力 ， 应 采用 稍微 虚 值 (或 平 值 ) 的 看 跌 期 权 作 为 保险 工具 。 


(5) 若 买 进 看 跌 期 权 是 以 投机 为 目的 ， 应 以 实 值 看 跌 期 权 为 主 ， 因 为 只 要 股价 做 小 幅 下跌， 就 可 以 进入 获 利 区 ( 见 图 12- 
2， 实 值 看 跌 期 权 人 盈亏 图 ) ， 获 利 机 会 较 大 。 


12.3 ”看 跌 期 权 的 时 间 价 值 与 交易 策略 


一 般 而 言 ， 看 跌 期 权 进 入 实 值 时 ， 其 时 间 价值 递减 速度 快 且 相对 比 看 涨 期 权 进入 实 值 的 时 间 价值 递减 速度 更 快 。 此 外 ， 进 入 
实 值 时 (万 以 深度 实 值 ) 所 有 不 同 长 短 到 期 日 看 跌 期 权 的 时 间 价 值 会 相差 甚 微 。 在 这 种 情况 下 ， 若 欲 买 进 看 跌 期 权 ， 不 妨 买 进 较 
远 期 的 看 跌 期 权 ， 如 此 可 增加 获 利 的 机 会 ， 因 为 到 期 日 较 长 ， 股 价 可 能 下 跌 的 机 会 较 大 ， 举 例如 下 。 


例 : 神州 信息 股价 = 65 

其 3 月 期 70 看 跌 期 权 价 格 = 5， 时 间 价 值 = 0 (5 元 是 内 含 价值 ) 
其 6 月 期 70 看 跌 期 权 价格 = 5.42， 时 间 价值 = 0.42 

其 9 月 期 70 看 跌 期 权 价格 = 5.80， 时 间 价值 = 0.80 


上 面 3 个 不 同 到 期 日 看 跌 期 权 的 时 间 价 值 相差 甚 微 ， 为 增加 获 利 机 会 ， 可 买 进 9 月 期 70 看 跌 期 权 ， 比 起 3 月 期 看 跌 期 权 只 多 付 
0.80， 比 6 月 期 看 跌 期 权 只 多 付 0.38 ( = 0.8-0.42) 。 


虽然 多 付 点 微小 的 时 间 价 值 ， 买 进 较 远 期 的 看 跌 期 权 可 增加 获 利 机 会 。 但 当 股 价 下 跌 时 ， 其 获 利 会 少 于 短期 看 跌 期 权 。 例 
如 ， 当 股价 由 65 下 跌 至 64 (下 跌 1) ， 则 3 月 期 看 跌 期 权 价值 会 增加 1 (无 时 间 价值 消失 ， 已 消失 ) ， 但 6 月 期 看 跌 期 权 会 增值 等 
于 (1- 它 的 时 间 价 值 消失 ) ，9 月 期 看 跌 期 权 也 增值 等 于 (1- 它 的 时 间 价 值 消失 ) ， 两 者 增值 都 不 是 完整 的 1， 比 3 月 期 看 跌 期 权 


增值 少 。 


反之 ， 若 股价 上 升 (从 65 上 升 至 70) ， 短 期 看 跌 期 权 的 亏损 (价值 消失 ) 会 比较 远 期 看 跌 期 权 高 。 例 如 ， 当 股价 上 升 至 70 
时 ， 


3 月 期 70 看 跌 期 权 价值 = 1.50， 亏损 3.5 ( = 5-1.5) ; 
6 月 期 70 看 跌 期 权 价 值 = 2.80,， 亏损 2.62 ( = 5.42-2.80) ; 
9 月 期 70 看 跌 期 权 价值 = 3.70,， 亏损 2.1 (=5.80-3.70) 。 


9 月 期 看 跌 期 权 的 亏损 最 少 (2.10) ， 其 次 是 6 月 期 看 跌 期 权 (2.62) ， 而 3 月 期 看 跌 期 权 亏 损 最 高 (3.50) 。 


12.4 ”选择 最 佳 的 看 跌 期 权 


以 上 的 分 析 是 基于 同一 个 标的 股 的 不 同 看 跌 期 权 。 若 涉及 数 个 不 同 标的 股 的 看 跌 期 权时 ， 如 何 选择 最 佳 的 看 跌 期 权 作为 交易 
工具 。 当 然 应 选择 高 收益 、 低 风险 的 看 跌 期 权 为 最 佳 交 易 工 具 。 选 择 最 佳 看 跌 期 权 的 方法 具体 如 下 。 


(1) 就 某 一 个 固定 的 投资 持 有 期 ， 比 如 说 未 来 30 天 或 60 天 ， 计 算 每 一 标的 股 可 能 下 跌 的 价格 (根据 个 股 的 波动 率 推测 计 


S 《〈 现 在 股价 
40 50 


人 民 网 〈 标 的 股 1) : “一 一 考虑 波动 率 o 
(可 能 下 跌 至 40) 
S 
45 60 
神州 信息 (标的 股 2): 一 “< | 考虑 波动 率 o 
(可 能 下 跌 至 45) 
S 
30 38 _ 
东 阿 阿胶 (标的 股 3) : 一 < 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 考虑 波动 率 o， 
(可 能 下 跌 至 30) 


(2) 根据 上 面 每 一 标的 股价 下 跌 的 情况 ， 计 算 每 一 (对 应 ) 看跌 期 权 价格 (增值) ， 例 如 : 





S 
_ 40 50 
标的 股 1: 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 ee 
P=16 Pi=53 计 算 收 益 率 R= =220% 
此 处 ，P01=5 是 原来 股价 50 时 的 看 跌 期 权 价值 ，P1=16 是 股价 下 跌 至 40 时 的 看 跌 期 权 价值 。 
S 
45 60 
标的 股 2 : 一 一 一 一 一 一 一 一 < 一 一 一 一 一 一 
P,=13 P=3 
》 13—3 
计算 收益 率 R= 一 一 =333% 
S 
30 38 
标的 股 3: ee 
P,=12 P=2 > R= =500% 最 高 


(3) 计算 收益 率 ， 并 排 等 


R, = 500% ,R, = 333% ,R, = 220% 


第 三 标的 股 的 看 跌 期 权 具 有 最 高 的 收益 率 ， 其 次 是 第 二 标的 股 的 看 跌 期 权 ， 第 一 标的 股 的 看 跌 期 权 最 低 。 


(4) 再 次 ,重复 上 面 3 个 步骤 ,分 析 每 一 标的 股 在 固定 持 有 期 (30 天 或 60 天 ) 内 可 能 上 升 的 幅度 ， 而 后 计算 每 一 看 跌 期 权 
的 下 跌价 格 ， 而 后 决定 股价 上 涨 各 看 跌 期 权 的 可 能 亏损 (风险 ) 。 最 后 决定 何者 亏损 最 低 、 次 低 及 最 高 。 


(5) 最 后 选择 收益 率 最 高 ， 且 风险 (亏损 ) 最 低 的 看 跌 期 权 为 最 佳 看 跌 期 权 ， 次 佳 看 跌 期 权 等 〈 即 按照 收益 及 风险 排序 


12.5 ”如 何 实现 获 利 及 调整 交易 仓位 

买 进 看 跌 期 权 之 后 ， 若 标的 股价 正如 预期 的 下 跌 ， 则 看 跌 期 权 已 是 实 值 ， 含 有 尚未 实现 的 盈利 。 此 时 ， 持 有 人 (买方 ) 有 5 
种 不 同 的 策略 可 采用 ， 以 实现 全 部 或 部 分 盈利 . 

具体 分 述 如 下 。 


(1) 不 管 它 ， 直 至 看 跌 期 权 的 到 期 日 。 其 风险 在 于 ， 若 股价 回调 上 升 ， 则 可 能 失去 大 部 分 的 未 实现 盈利 ， 甚 或 失去 全 部 的 
盈利 。 当 然 ， 若 股价 持续 下 跌 ， 它 是 最 好 的 策略 ， 可 获取 最 大 的 盈利 。 


(2) 卖 出 看 跌 期 权 ， 获 利 了 结 。 这 是 稳健 策略 。 但 若 股价 持续 下 跌 ， 会 丧失 额外 的 获 利 机 会 。 当 然 ， 若 股价 回调 上 升 ， 则 
事先 获 利 了 结 可 锁定 应 有 的 盈利 。 


(3) 卖 出 ( 实 值 ) 的 看 跌 期 权 ， 再 以 获 利 的 一 部 分 买 进 执行 价 较 低 的 看 跌 期 权 。 
例 : 标的 股价 = 103，7 月 期 100 看 跌 期 权 价格 = 3。 


买 进 该 看 跌 期 权 后 ， 股 价 下 跌 至 95， 看 跌 期 权 成 实 值 ， 且 增值 至 7， 此 时 ， 另 一 只 7 月 期 95 看 跌 期 权 价格 为 2。 故 出 售 原来 7 
月 期 100 看 跌 期 权 ， 获 得 7， 净 利 为 4 ( = 7-3) ， 成 本 已 回收 。 再 以 7 元 中 的 2 元 买 进 1 手 7 月 期 95 看 跌 期 权 (或 2 手 亦 可 ) 。 如 此 
可 获取 日 后 股价 再 度 下 跌 的 盈利 。 


(4) 若 预 期 股价 下 跌 后 ， 停 留 在 低 价位 的 可 能 性 高 ， 但 又 欲 控制 股价 反弹 上 升 的 风险 (权利 金 支 出 的 亏损 ) ， 则 在 股价 下 
跌 时 ， 出 售 另 一 手 低 执行 价 的 看 跌 期 权 ， 则 原来 做 多 看 跌 期 权 加 上 新 出 售 (做 空 ) 的 看 跌 期 权 形 成 熊市 价差 ， 其 成 本 为 零 或 很 
低 。 


例 : 原 买 进 执行 价 90 看 跌 期 权 ， 支 付 2.5。 
当 洋 河 股价 (标的 股价 ) 由 92 下 跌 至 86 时 ， 出 售 执行 价 85 的 看 跌 期 权 ， 收 入 2.5。 


如 此 ， 将 原来 的 看 跌 期 权 转 换 形成 熊市 价差 (= 买 进 执行 价 90 看 跌 期 权 + 出 售 执 行 价 85 看 跌 期 权 ， 到 期 日 相同 ) ， 其 成 本 为 
零 (-2.5+2.5=0) 。 


其 到 期 盈亏 结构 如 图 12-3 所 示 。 


熊市 价差 无 股价 上 升 风险 


+5 | 


92 
股价 
人 人 
图 12-3 


经 转换 成 熊市 价差 后 ， 并 无 股价 上 升 的 风险 。 若 股价 停留 在 85 或 再 下 跌 低 于 85， 则 可 获得 最 高 公 利 5 (=90-85- 构 建成 本 
(0) ) 。 


(5) 若 股价 下 跌 后 ， 预 期 会 有 大 幅 震荡 的 格局 时 ， 则 可 再 度 买 进 低 执行 价 的 看 涨 期 权 (不 是 看 跌 期 权 ) ， 如 此 将 原来 的 看 
跌 期 权 转 换 成 为 无 风险 的 (下 跨 式 ) 价差 策略 。 


例 : 标的 股价 为 92， 买 进 执行 价 90 看 跌 期 权 ， 支付 2.5。 之 后 ， 股 价 下 跌 至 86， 预 期 下 跌 后 ， 技 术 面 呈现 短期 震荡 的 格局 ， 
则 应 买 进 执行 价 85 的 看 涨 期 权 ， 支 付 2.5。 如 此 形成 无 风险 的 跨 式 策略 ， 其 总 成 本 为 5 (=2.5+2.5) ， 其 到 期 盈亏 计算 分 析 如 表 
12-1 所 示 (以 每 股 计 ) 。 


表 12-1 
K=85 K=90 
到 期 股价 看 涨 期 权 看 跌 期 权 总 盈利 
70 0 20 15 ( =0+20 -5) 
75 0 15 10 ( =0+15 -5) 
80 0 10 5 (=0+10-5) 
85 0 5 0 (=0+5-5) 
87 2 3 0 (=2+3-5) 
90 5 0 0 (=5+0-5) 
95 10 0 5 (=10+0-5) 
100 15 0 10 ( =15 +0-5) 
105 20 0 15 ( =20 +0-5) 


以 上 的 公 亏 计算 分 析 可 用 图 12-4 表 示 更 清楚 。 





70 85 90 105 
买 入 看 涨 期 权 ”原来 买 入 看 跌 期 权 


图 12-4 


因此 ， 若 股价 在 85 与 90 之 间 ， 则 此 价差 无 任何 僵 亏 。 但 若 有 大 幅 震 荡 ， 则 会 有 盈利 。 比 如 说 ， 若 股价 大 幅 上 升 至 105， 则 会 
盈利 15， 或 大 幅 下 跌 至 70， 也 盈利 为 15。 


以 上 5 种 交易 仓位 的 调整 方法 ， 并 无 任 一 种 方法 是 永远 最 好 的 调整 方法 。 比 如 说 ， 若 股价 持续 大 幅 下 跌 ， 第 1 种 方法 (不管 
它 ， 直 人 至 到 期 日 ) 是 最 好 的 策略 ， 但 获 利 了 结 (第 2 种 方法 ) 却 是 最 差 的 方法 。 若 股价 下 跌 时 ， 将 看 跌 期 权 获 利 了 结 ， 而 后 股价 
又 回调 上 升 ， 则 是 最 好 的 策略 ， 但 不 管 它 的 方法 是 最 差 的 方法 。 或 者 当 股 价 做 中 等 幅度 的 反弹 上 升 ， 获 利 了 结 是 最 佳 的 方法 ， 但 
不 管 它 或 转换 成 其 他 价差 方法 将 是 最 差 的 方法 。 


12.6 ” 停 损 措施 


买 进 看 跌 期 权 后 ， 若 标的 股价 不 是 如 预期 下 跌 而 是 上 涨 ， 为 降低 权利 金 支出 的 亏损 ， 可 采取 下 列 3 种 止 损 措 施 。 
1. 设 停 损 点 


若 股 价 不 但 不 下 跌 ， 反 而 上 涨 ， 可 设 止 损 点 ， 比 如 当 股 价 上 涨 至 某 百 分 比 时 (5% 或 8%) ， 则 立即 出 售 原来 买 进 的 看 跌 期 
权 ， 如 此 可 收回 部 分 权利 金 。 否 则 股价 过 分 上 涨 ， 看 跌 期 权 会 变 成 深度 虚 值 ， 几 乎 失去 其 价值 。 


2. 往 上 调整 转换 形成 熊市 价差 ， 降 低 僵 亏 平衡 点 


例 : 云南 白药 股价 = 60， 某 4 月 期 60 看 跌 期 权 价 格 = 7。 预 期 标的 股价 会 下 跌 ， 某 投资 人 买 进 1 手 4 月 期 60 看 跌 期 权 ， 支 付 
7， 其 盈亏 图 如 图 12-5 所 示 。 


但 日 后 股价 却 快 速 上 升 至 68， 原 来 买 进 的 看 跌 期 权 变 成 虚 值 ， 可 能 会 亏损 全 部 的 权利 金 (7) 。 补 救 方法 是 ， 当 股价 上 升 至 
68 时 ， 立 即 进行 下 列 两 项 交易 。 
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图 12-5 


(1) 出 售 2 手 4 月 期 60 看 跌 期 权 ， 权 利 金 收入 5 (每 1 手 看 跌 期 权 权 利 金 为 2.5，2x2.5=5) 。 
(2) 同时 买 进 1 手 4 月 期 70 (执行 价 较 高 ) 看 跌 期 权 ， 支 付 5。 


以 上 两 项 交易 的 总 成 本 为 零 (5-5=0) 。 


结果 整体 的 交易 头寸 = 原来 买 进 1 手 4 月 期 60 看 跌 期 权 
+ 出 售 2 手 4 月 期 60 看 跌 期 权 + 买 进 1 手 4 月 期 70 看 跌 期 权 
= 出 售 1 手 4 月 期 60 看 跌 期 权 + 买 进 1 手 4 月 期 70 看 跌 期 权 
= 熊市 价差 


也 就 是 说 ， 原 来 看 跌 期 权 加 上 两 项 交易 的 结果 已 将 原来 的 看 跌 期 权 的 头寸 转换 形成 熊市 价差 ， 其 到 期 盈亏 结构 如 图 12-6 所 
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图 12-0 


注 : 最 大 (潜在 ) 盘 利 = (70-60) -7=3， 盘 亏 平衡 点 =70-7=63 (或 =60+3) 。 








观察 图 12-6， 可 知 ， 原 来 看 跌 期 权 的 盈 亏 平衡 点 是 23， 但 经 调整 转换 成 能 市 价差 后 ， 僵 亏 平衡 点 提升 至 63 (提高 了 10) ， 
降低 了 亏损 的 可 能 。 只 要 股价 从 68 回 调 下 跌 至 63 (回调 下 跌 5) ， 鳃 亏 平衡 ， 且 日 后 仍 有 机 会 获 利 〈 比 原来 看 跌 期 权 的 获 利 
机 会 大 ) 。 因 此 当 股 价 不 是 预期 下 降 ， 而 是 上 涨 时 ， 经 过 上 述 两 项 交易 的 调整 后 ， 转 换 成 熊市 价差 ， 可 解除 大 部 分 的 危机 ， 降 低 
亏损 ， 提 升 获 利 的 可 能 。 


3. 调 整 转换 成 时 间 价差 


若 原 来 买 进 看 跌 期 权 的 到 期 日 较 长 (中 、 长 期 ) ， 则 当 股价 非 预期 上 涨 时 ， 可 再 度 出 售 另 一 手 到 期 日 较 短 的 看 跌 期 权 ， 而 形 
成 时 间 价 差 ， 举 例如 下 。 


例 : 丽 珠 集 团 股 票 价格 = 60， 其 9 月 期 60 看 跌 期 权 价格 = 8。 


买 进 该 9 月 期 60 看 跌 期 权 ， 支 付 8 (假设 现在 的 时 点 为 4 月 中 旬 ) 。 但 自 买 进 该 看 跌 期 权 后 ， 股 价 却 反 向 上 涨 至 64。 在 此 时 ， 
可 出 售 近期 看 跌 期 权 (6 月 期 60 看 跌 期 权 ， 尚 有 1.5 个 月 的 有 效 期 ) ， 获 得 权利 金 收 入 3， 则 原来 买 进 9 月 期 60 看 跌 期 权 与 刚 出 售 6 
月 期 60 看 跌 期 权 即 形成 时 间 价 差 ， 则 到 期 盈亏 图 如 图 12-7 所 示 。 
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具体 分 析 如 下 。 


(1) 若 在 近期 (1.5 个 月 ) 到 期 时 ， 股 价 回调 至 60， 则 6 月 期 看 跌 期 权 到 期 无 效 ， 尚 剩 有 9 月 期 看 跌 期 权 ( 尚 有 3 个 月 到 
期 ) ， 其 价值 也 许 是 6， 则 在 6 月 到 期 时 ， 伪 利 为 1 ( = 6-8+3) ， 是 可 能 的 最 大 盈利 。 相 对 比较 之 下 ， 当 股价 上 升 至 64 时 ， 若 不 
转换 成 时 间 价差 ， 则 原来 看 跌 期 权 已 是 虚 值 ,亏损 可 能 性 很 高 ， 且 几 无 获 利 机 会 。 但 经 调整 转换 成 时 间 价 差 后 ， 不 但 可 降低 亏 
损 ， 又 有 获 利 的 可 能 。 


(2) 若 在 近期 (1.5 个 月 ) 到 期 时 ， 股 价 远 偏离 60 时 ， 则 仍 会 有 产生 亏损 的 可 能 。 (详细 参见 第 20 章 时 间 价差 的 分 析 。 ) 


12.7 小结 


买 进 看 跌 期 权 似 是 很 简单 ， 但 它 含 有 很 多 变化 策略 及 风险 特征 值得 学 习 。 在 本 章 中 ， 对 买 进 看 跌 期 权 的 相关 议题 都 有 很 详细 
的 分 析 介 绍 。 特 别 是 对 如 何 实现 一 利 及 交易 头寸 的 调整 均 有 详尽 的 分 析 。 


第 13 章 ”牛市 价差 


牛市 价差 (bull spread) 的 建构 格局 是 ， 预 期 未 来 标的 股价 上 升 的 可 能 性 大 ， 但 又 忧虑 有 可 能 下 跌 。 因 此 ， 和 希望 在 建构 此 
策略 时 ， 不 但 要 获取 股价 上 升 的 盈利 ， 也 要 限制 股价 下 跌 的 亏损 风险 。 换 言 之 ， 以 获取 股价 上 升 的 部 分 便利 (盈利 受 限 ) 来 换取 
有 限 的 下 跌 亏 损 。 对 较 保守 的 投资 人 是 一 个 很 合适 的 期 权 投资 交易 策略 。 在 本 章 中 ， 我 们 将 会 详细 介绍 该 策略 。 


13.1 牛市 价差 的 僵 亏 分 析 


我 们 将 以 例题 来 做 盈亏 分 析 。 
例 : 古井 贡 酒 目前 股价 =44，6 月 期 40 看 涨 期 权 价格 (C1) =4，6 月 期 45 看 涨 期 权 价格 (C2) =1。 
预期 未 来 标的 股价 会 上 升 ， 但 担心 股价 可 能 下 跌 。 因 此 建立 牛市 价差 策略 如 下 : 


买 进 6 月 期 40 看 涨 期 权 ( 低 执 行 价格 ) ， 并 出 售 6 月 期 45 看 涨 期 权 (高 执行 价格 ) 。 


建构 成 本 =-C1+C2=-4+1=-3 (每 股 支 出 ) 








因 C1 的 执行 价 较 低 ， 其 权利 金 高 于 执行 价格 较 高 的 C2 权利 金 ， 故 建构 牛市 价差 会 有 成 本 支出 (-C1+C2<0) 。 
在 到 期 时 此 策略 的 盈亏 分 析 可 由 表 13-1 计 算 如 下 。 


表 13-1 “牛市 价差 盈 亏 分 析 (以 每 股 计算 ) 


6 月 期 40 看 涨 期 权 6 月 期 45 看 涨 期 权 





到 期 日 股价 ( 买 进 ) ( 卖 出 ) 总 盈亏 (每 股 ) 
30 -4 +1] -3 
35 -4 +1 -3 
40(KI ) -4 + 1 -3 
43 -1( -4+3) +1 0 
45( K,) +1( -4+5) +1 +2 
50 +6( -4+10) -4(1 -5) +2 
55 +11( -4+15) -9(1 -10) +2 


表 13-1 的 盈亏 计算 分 析 可 以 用 图 13-1 表 示 如 下 。 


到 期 盘 亏 


200 


-300 





图 13-1 牛市 价差 盈亏 图 





注 : 最 大 亏损 〈 即 保证 金 ) = (-4+1) x100=-300， 最 大 硬 利 = [ (45-40)〉 -3] x100=200， 备 亏 平衡 点 =40+3=43 或 45-2=43。 


解释 : 








(1) 牛市 价差 可 能 的 最 大 亏损 是 权利 金 的 支出 。 这 发 生 于 股价 低 于 或 等 于 40 的 时 候 。 


(2) 当 股 价 高 于 40 时 ,亏损 逐渐 下 降 ， 至 43 时 刚好 是 盈亏 平衡 点 ( 见 表 13-1 的 计算 ) 。 当 股价 高 于 43 时 ， 开 始 获 利 (也 
是 获 利 区 的 开始 ) 。 至 45 以 上 时 ， 获 利 是 最 大 ， 等 于 200 (每 股 2 元 ) 。 


(3) 因此 ， 牛 市 价差 控制 下 跌 风 险 (下 跌 亏 损 有 限 ) ， 但 牺牲 部 分 的 盈利 ( 获 利 有 限 ) 。 


13.2 ”3 种 不 同 的 牛市 价差 


投资 人 (或 交易 员 ) 可 依 个 人 承受 风险 的 忍耐 度 及 标的 股价 上 升 的 可 能 性 做 判断 ， 建 构 不 同 的 牛市 价差 。 
1. 最 不 积极 (或 最 保守 的 ) 牛市 价差 


当 投 资 人 (交易 员 ) 对 承受 风险 忍耐 度 较 低 且 预期 标的 股价 可 能 会 上 升 时 ， 可 建立 实 值 牛 市 价差 (in-the-money bull 


spread) ， 也 就 是 买 进 一 个 实 值 看 涨 期 权 ， 并 同时 卖 出 另 一 个 实 值 看 涨 期 权 。 
例 : 上 海 家 化 目前 价格 =47，4 月 期 40 看 涨 期 权 价 格 C1=4 ( 实 值 ) ，4 月 期 45 看 跌 期 权 价格 C?=1 ( 实 值 ) 。 
建立 最 不 积极 (或 最 保守 ) 的 牛市 价差 如 下 : 
买 进 4 月 期 40 看 涨 期 权 ， 并 卖 出 4 月 期 45 看 涨 期 权 。 
因 两 个 看 涨 期 权 都 是 实 值 ， 故 称 为 实 值 牛 市 价差 ， 其 全 亏 图 如 图 13-2 所 示 。 
OD 买 进 实 值 看 涨 期 权 
(L000) 实 值 牛市 价差 : D+@ 






43 4 “一 (标的 期 初 价位 ) 


叫卖 出 实 值 看 涨 期 权 
( K=45) 
图 13-2 


注 : K 代 表 执 行 价格 。 





观察 图 13-2 可 知 ， 目 前 股价 (47) 已 在 最 大 获 利 区 (200) ， 只 要 股价 不 会 大 幅 下 跌 至 43 以 下 ， 都 可 获 利 。 因 47 远 高 于 
43， 股 价 做 8.519% 的 下 跌 可 能 性 不 大 (4 下 跌 ) ， 特 别 是 在 建立 此 策略 时 已 预期 标的 股价 会 上 涨 。 所 以 ， 采 用 实 值 看 涨 期 权 建立 
牛市 价差 获 利 机 会 可 能 较 大 ， 但 盈利 会 较 低 ， 风 险 也 比较 低 。 故 是 较 保守 的 策略 。 


2. 最 积极 ( 虚 值 ) 牛市 价差 
虚 值 牛市 价差 是 买 进 虚 值 看 涨 期 权 ， 并 卖 出 另 一 手 虚 值 看 涨 期 权 。 此 策略 的 特征 如 下 。 
(1) 因 采 用 虚 值 看 涨 期 权 ， 故 其 建构 成 本 很 低 。 


(2) 只 要 股价 大 幅 上 涨 ， 即 可 进入 获 利 区 ， 且 获 利 大 ( 比 实 值 牛市 价差 的 盈利 高 ) 。 但 股价 可 能 不 容易 大 幅 上 涨 ， 造 成 亏 
损 全 部 权利 金 的 机 会 大 。 因 股价 必须 大 幅 上 涨 才能 获得 最 大 盈利 ， 故 是 最 积极 的 策略 。 


虚 值 牛市 价差 的 笃 亏 图 如 图 13-3 所 示 。 


QD 买 进 虚 值 看 涨 期 权 
(K=50) 
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虚 值 牛市 价差 : D+ 
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| 股价 
标的 期 初 价位 @) 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 
(K=55) 
图 13-3 


3. 积 极 型 牛市 价差 


此 价差 策略 介 于 最 不 积极 及 最 积极 牛市 价差 之 间 。 它 是 由 买 进 1 手 实 值 看 涨 期 权 ， 并 卖 出 1 手 虚 值 看 涨 期 权 ， 且 标的 股价 接 
近 实 值 看 涨 期 权 的 执行 价格 ， 其 盈亏 图 如 图 13-4 所 示 。 


QD 买 进 实 值 看 涨 期 权 积极 牛市 价差 : (D+2 





标的 期 初 价位 。 2 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 
图 13-4 
此 策略 的 特征 如 下 。 
(1) 因 采 用 实 值 及 虚 值 看 涨 期 权 ， 其 建构 成 本 低 ， 介 于 实 值 及 虚 值 牛市 价差 的 建构 成 本 之 间 。 


(2) 获 利 潜力 及 风险 介 于 实 值 及 虚 值 价差 两 策略 之 间 。 


13.3 “牛市 价差 与 单一 看 涨 期 权 的 比较 


牛市 价差 及 单一 看 涨 期 权 策略 都 是 在 看 多 格局 的 情况 下 ， 投 资 人 采用 的 策略 。 但 两 策略 有 些 不 同 的 地 方 。 牛 市 价差 的 成 本 低 
于 只 买 进 看 涨 期 权 策略 的 成 本 。 前 者 除了 买 进 看 涨 期 权 (权利 金 支 出 ) ， 并 卖 出 另外 一 手 看 涨 期 权 (有 权利 金 收 入 ) ， 因 此 可 降 


低 成 本 。 此 外 ， 尚 有 其 他 重要 差别 ， 具 体 介绍 如 下 。 


若 在 短期 内 (1~2 天 或 1 周 ) 股价 上 升 的 潜力 大 时 ， 直 接 买 进 看 涨 期 权 比 建立 牛市 价差 好 。 但 若 股 价 在 到 期 前 做 中 等 幅度 上 
升 的 可 能 性 大 时 ， 采 用 牛市 价差 比较 好 。 


例 : 某 股票 的 相关 情况 如 图 13-5 所 示 。 


中 买 进 看 涨 期 权 〈K=40) 只 买 进 看 涨 期 权 (K=40) 
牛市 价差 : D+@@® 






@) 出 售 看 涨 期 权 〈K2=45 ) 
Gel 
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图 13-5 





注 ，K 代 表 执行 价格 。 
具体 分 析 如 下 。 

(1) 若 股价 在 1 周 内 大 幅 上 升 ， 由 42 上 升 至 47，C1#7.5，C2=3.5。 
所 以 ， 牛 市 价差 =7.5-3.5=4， 但 价差 的 成 本 =4-1=3。 


所 以 ， 价 差 的 净利 =4-3=1， 并 扣除 两 个 期 权 的 交易 成 本 。 

(收益 率 R=1/3=33%) 

(2) 但 若 直接 购 进 C1 (K=40) ， 则 当 股 价 由 42 上 升 至 47，C1 的 价值 为 7.5， 则 看 涨 期 权 的 净利 =7.5-4 ( 扣 减 1 手 看 涨 期 权 
的 交易 成 本 ) =3.5， 比 牛市 价差 的 净利 高 ， 而 且 收 益 率 也 比较 高 (R=3.5/4=87.50%) 。 

由 上 例 的 分 析 可 知 ， 若 在 短期 内 (1~2 周 内 ) 标的 股价 上 升 的 潜力 大 时 ， 应 以 买 进 看 涨 期 权 为 优 。 在 其 他 时 间 及 标的 不 同 价 
位 下 应 采用 牛市 价差 或 只 买 进 看 涨 期 权 ， 列 报 如 表 13-2 所 示 。 


表 13-2 牛市 价差 与 看 涨 期 权 比 较 


期 间 股价 大 幅 上 涨 中 等 幅度 上 涨 上 涨幅 度 比较 小 ， 也 可 能 下 跌 
1、2 周 看 涨 期 权 看 涨 期 权 牛市 价差 
1、2 个 月 看 涨 期 权 看 涨 期 权 牛市 价差 
较 长 时 间 看 涨 期 权 牛市 价差 牛市 价差 
具体 比较 分 析 如 下 。 


(1) 只 要 标的 股价 大 幅度 上 升 的 可 能 性 大 ， 不 管 是 短期 或 长 期 ， 都 以 看 涨 期 权 策略 为 优 。 


(2) 在 短 、 中 期 内 (1~2 周 或 1~2 个 月 ) ， 若 股价 能 有 中 等 幅度 上 升 的 可 能 性 ， 则 以 看 涨 期 权 为 优 ; 但 若 需 要 长 期 的 时 
间 ， 股 价 才 会 有 中 等 幅度 的 上 升 ， 则 以 牛市 价差 为 优 。 


(3) 若 股价 上 涨幅 度 比较 小 或 下 跌 的 可 能 性 大 时 ， 不 管 是 短期 、 中 期 或 长 期 ， 都 以 牛市 价差 为 优 〈 因 权利 金 亏损 较 少 ) 。 


13.4 牛市 价差 的 应 用 


牛市 价差 除了 可 应 用 于 标的 股价 上 升 的 格局 外 ， 还 可 应 用 于 其 他 策略 以 降低 原 交易 策略 的 亏损 风险 及 提升 获 利 的 可 能 性 。 我 
们 介绍 3 种 应 用 如 下 。 

1. 将 原来 的 看 涨 期 权 策略 转换 成 牛市 价差 

某 投资 人 原 已 买 进 一 手 看 涨 期 权 ， 支 付 5， 执 行 价格 (K1) 为 30， 当 时 标的 股价 为 30。 日 后 不 久 ， 股 价 并 不 如 预期 的 上 升 ， 
而 是 下 跌 至 25， 已 是 亏损 区 域 。 此 时 挽救 方法 是 : 出 售 另 一 手 看 涨 期 权 ， 执 行 价格 (K2) 为 32， 获 得 权利 金 收 入 (每 股 ) 2， 则 
原来 的 看 涨 期 权 (C1) 加 上 新 出 售 的 看 涨 期 权 (C2) 形成 牛市 价差 (以 虚线 表示 ) ， 权 利 金成 本 为 每 股 3 元 (= 5-2) 。 当 然 此 
价差 是 亏损 价差 ， 但 已 将 原来 可 能 发 生 的 5 元 亏损 (每 股 ) 降低 至 3 元 ( 见 图 13-6) 。 若 股价 能 回调 上 升 高 于 30， 则 亏损 会 逐渐 
下 降 。 股 价 上 升 至 33 以 上 ， 最 大 的 亏损 都 只 有 1 元 。 所 以 ， 转 换 成 (亏损 ) 价差 后 ， 降 低 了 亏损 (控制 亏损 风险 更 小 ) 。 


出 售 看 涨 期 权 (K,=32) 原来 看 涨 期 权 


91 Ss | 
30 32 33 






3 









人 (亏损 ) 牛市 价差 


dl 


原 买 进 看 涨 期 权 K1=30 


图 13-0 


注 : 当 股价 >33 时 ， 最 大 亏损 = (32-30) -3=-1。 








2. 锁 定 原 来 买 进 看 涨 期 权 的 盈利 


某 投 资 人 原 已 买 进 1 手 执行 价格 30 的 看 涨 期 权 (K1=30) ， 支 付 权 利 金 CT) 3。 日后， 标的 股价 上 升 至 38 已 获 利 〈 见 图 
13-7) 。 


原 买 进 看 涨 期 权 





图 13-7 


为 锁定 利润 ， 出 售 另 一 手 看 涨 期 权 ， 执 行 价格 为 335， 获 得 权利 金 收 入 〈C2) 5， 则 原来 看 涨 期 权 加 上 新 卖 出 的 看 涨 期 权 形 成 


一 个 牛市 价差 ， 该 牛市 价差 不 但 是 零 成 本 ， 且 利润 至 少 已 有 2 ( = C2-C1=5-3) ”( 见 图 13-8) 。 





30 3 35 


| | 
原 买 进 看 涨 期 权 K,=30 出 售 看 涨 期 权 Ks=35 


图 13-8 























注 : 图 13-8 可 利用 盈亏 计算 表 详细 计算 ， 即 可 绘 出 到 亏 图 。 
观察 图 13-8 可 知 ， 经 锁定 利润 后 【 即 另 出 售 一 手 看 涨 期 权 〈K2=35) 】， 即 使 股价 下 跌 低 于 30， 至 少 有 利润 2。 若 股价 高 于 





























35， 则 可 获得 最 大 利润 7。 若 股价 在 30 与 35 之 间 ， 其 利润 将 介 于 2 与 7 之 间 。 由 上 面 分 析 可 知 ， 当 股价 上 涨 (至 38) ， 可 以 卖 出 
另 一 手 执行 价格 较 高 的 看 涨 期 权 (K2=35) 来 锁定 利润 ， 至 少 2 元 。 最 大 利润 可 达 7 元 。 若 不 锁定 利润 ， 股 价 反 跌 ， 则 利润 不 但 


降低 ， 很 可 能 也 会 消失 ， 造 成 权利 金 损失 。 

3. 降 低 持 股 亏损 

某 投资 人 原 持 有 神州 信息 股票 100 股 ， 原 买 进 价格 为 每 股 ?7。 日 后 ， 标 的 股 下 跌 人 至 51， 已 发 生 (未 实现 ) 亏损 。 若 采取 止 
损 ， 则 立即 发 生 每 股 6 的 亏损 。 挽 救 方法 如 下 。 


当 股 价 下 跌 至 51 时 ， 该 标的 股 有 两 种 看 涨 期 权 : 








月 期 50 看 涨 期 权 价 格 C1=4 


D 




















月 期 55 看 涨 期 权 价格 C2=2 


D 


(50 及 55 分 别 表示 执行 价格 ) 
利用 这 两 手 看 涨 期 权 来 降低 锅 亏 平衡 ( 比 57 为 低 ) ， 并 增加 获 利 机 会 。 方 法 如 下 。 


月 期 50 看 涨 期 权 ， 并 出 售 
其 成 本 ==-C1+2C2=-4+2x2=0( 零 成 本 ) 











月 期 55 看 涨 期 权 
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结果 ， 该 投资 者 的 新 头寸 可 分 析 如 下 : 
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新 头寸 = 持 有 100 股 + 买 进 1 手 50 看 涨 期 权 + 出售)2 手 55 看 涨 期 权 
=《 持 有 100 股 + 出 售 1 手 55 看 涨 期 权 ) +〈 买 进 1 手 50 看 涨 期 权 + 出 售 1 手 55 看 涨 期 权 )》 
=《〈 备 竞 看 涨 期 权 发 行 ) +《〈 牛 市 价差 ) 
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所 以 ， 经 过 挽救 调整 后 ， 该 投资 人 原 持 股 的 头寸 转变 成 备 哆 看涨 期 权 发 行 及 牛市 价差 组 合 而 成 的 新 头寸 。 该 新 头寸 的 盈亏 计 
算 列 报 如 表 13-3 所 示 。 


表 13-3 ”新 头寸 盈亏 计算 


买 进 看 涨 期 权 。 出 售 2 个 看 涨 期 权 





到 期 股价 持 有 股票 (57 ) Ki =50 (K=55) 总 盈亏 
45 三 位 = 汉 +4 二 入 
50 = -4 +4 =7 
51 -6 -3 +4 -5 
52 -5 人 +4 3 
53.5 :5 -0.5 +4 0 
55 = +1( -4+5) +4 +3 
57 0 +3( = -44+7) 0( =4-2x2) +3 
60 3 +6(= -4+10) -6( =4-2x5) 4 


表 13-3 的 盈亏 计算 可 以 图 13-9 表 示 如 下 。 


原 持 有 标的 股 头寸 





图 13-9 ”新 头寸 到 亏 图 ( 备 沈 看 涨 期 权 发 行 + 牛 市 价差 ) 
解释 如 下 。 


(1) 当 股 价 由 57 下 跌 至 51 时 ,已 有 6 的 亏损 。 但 立即 采取 挽救 措施 ， 转 变 成 新 头 二 后， 新 僵 亏 平衡 点 已 降低 为 53.5， 而 不 
是 57 (原来 买 进 价位 ) ， 显 然 风险 已 降低 。 此 外 ， 若 股价 由 51 稍 微 反 升 至 53.5， 则 是 盈亏 平衡 〈 襄 无 亏损 ) 。 但 若 无 挽 救 措 
施 ， 原 持 股 仍 有 3.5 的 亏损 (=57-53.5) 。 


(2) 若 股价 回升 高 于 55， 新 头寸 的 最 大 获 利 是 3 (每 股 ) 。 这 是 降低 下 跌 风险 所 换 来 的 代价 。 
4. 牛 市 价差 蔡 代 备 多 看 涨 期 权 发 行 策略 


在 建构 牛市 价差 时 ， 若 买 进深 度 实 值 看 涨 期 权 ， 并 卖 出 另 一 手 看 涨 期 权 ， 则 此 种 牛市 价差 相当 于 备 儿 看 涨 期 权 发 行 策略 。 这 
是 因为 买 进 深度 实 值 看 涨 期 权 ， 其 Delta 几 乎 等 于 1， 故 深度 实 值 看 涨 期 权 相 当 于 持 有 100 股 的 头寸 (1x100) ， 加 上 卖 出 的 另 一 
手 看 涨 期 权 也 就 是 备 多 看 涨 期 权 发 行 策略 。 


例 : 某 标的 目前 价位 =162 
2 月 期 160 看 涨 期 权 价格 C1=21 
2 月 期 130 看 涨 期 权 价格 C2>=38 (深度 实 值 ，Deltax1) 。 


构建 牛市 价差 : 

买 进 2 月 期 130 看 涨 期 权 ， 并 卖 出 160 看 涨 期 权 
s 买 进 100 股 + 卖 出 160 看 涨 期 权 

= 备 竞 看 涨 期 权 发 行 策略 
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因此 ， 该 牛市 价差 相当 于 备 名 看 涨 期 权 发 行 策略 。 两 者 的 盈亏 结构 几乎 相同 ， 即 相同 僵 亏 平衡 点 、 相 同 最 大 盈利 及 在 任 一 股 
价位 上 ， 两 者 的 倘 亏 相同 。 但 牛市 价差 的 成 本 低 于 备 匈 看 涨 期 权 发 行 的 成 本 ， 亦 即 前 者 的 投资 成 本 及 交易 费用 远 低 于 后 者 。 (期 
权 的 权利 金 支 出 远 低 于 股票 成 本 ， 此 外 ， 前 者 的 交易 费用 也 低 于 后 者 。 ) 


13.5 ”事后 调整 策略 


因 牛 市 价差 的 亏损 有 限 ， 获 利 也 有 限 ， 因 此 建构 此 策略 后 ， 一 般 说 来 可 以 不 必 做 任何 修正 调整 。 但 若 股价 下 跌 ， 交 易 者 当然 
可 以 轧 平 牛市 价差 头寸 ， 以 限制 亏损 。 其 他 值得 注意 的 事项 如 下 。 


(1) 在 接近 到 期 时 ， 若 股价 上 升 高 于 45 时 (以 图 13-1 为 例 ) ， 投 资 者 (或 交易 员 ) 可 获得 最 大 的 盈利 每 股 2 (= (45- 

40) -3) 。 在 轧 平头 寸 时 ， 下 单 的 方式 一 般 以 轧 平 空仓 的 看 涨 期 权 为 先 〈 即 买 回 K=45 的 看 涨 期 权 ) ， 并 出 售 K=40 的 看 涨 期 
权 。 

买 回 6 月 期 45 看 涨 期 权 《〈 原 来 出 售 ) 

卖 出 6 月 期 40 看 涨 期 权 《〈 原 来 购 入 ) 
































但 两 者 是 同时 下 一 个 单 ， 而 不 是 分 开 。 
因 买 卖 价 差 及 交易 成 本 ， 交 易 者 的 最 大 盈利 经 常会 小 于 2 (每 股 ) 。 
(2) 不 要 对 牛市 价差 随便 拆 解 。 


有 些 交 易 人 员 喜 欢 在 股价 下 跌 时 ， 将 卖 出 看 涨 期 权 的 头寸 买 回 ， 剩 下 多 头 的 看 涨 期 权 ， 和 希望 日 后 股价 再 度 回升 时 获 利 〈 可 以 
如 此 做 ) 〈 见 图 13-10) 。 


做 多 看 涨 期 权 〈 买 进 ) 做 空 看 涨 期 权 〈 卖 出 ) 





40 (K,) S -44 45 (K,) 
一 一 一 一 
| 下 跌 


买 回 做 空 的 看 涨 期 权 
图 13-10 


但 在 股价 上 升 时 ， 不 应 出 售 做 多 的 看 涨 期 权 获 利 ， 并 留 下 做 空 的 看 涨 期 权 ， 期 望 日 后 股价 会 再 度 下 跌 ， 可 获 利 ， 这 样 风险 太 
大 。 (做 空 看 涨 期 权 的 风险 很 大 ， 理 论 上 是 无 限 大 。 ) 


13.6 ”小结 


牛市 价差 可 获取 标的 股价 上 涨 的 盈利 ， 同 时 可 控制 股价 下 跌 的 亏损 。 它 很 适用 于 一 般 投资 人 。 在 本 章 中 ， 我 们 对 牛市 价差 的 
建构 及 盈亏 结构 已 做 详细 的 介绍 及 分 析 。 同 时 ， 和 牛市 价差 的 4 种 重要 应 用 策略 也 有 仔细 的 介绍 。 虽 然 牛 市 价差 一 般 可 以 不 必 做 任 
何事 后 修正 调整 ， 仍 然 有 些 重要 事项 值得 投资 人 注意 ， 对 这 些 我 们 都 有 详细 的 介绍 。 


第 14 草 ”熊市 价 帮 


在 前 一 章 ， 我 们 已 经 介绍 了 牛市 价差 。 它 适用 于 对 未 来 标的 股价 走势 看 多 的 交易 策略 。 在 本 章 ， 我 们 将 介绍 熊市 价差 ， 它 是 
牛市 价差 的 反 向 交易 策略 ， 即 看 空 的 交易 策略 ， 其 构建 方式 与 牛市 价差 完全 相反 : 将 牛市 价差 的 多 仓 ( 买 进 头寸 ) 转换 成 空仓 
( 卖 出 头寸 ) ， 而 空仓 转换 成 多 仓 后 ， 即 是 熊市 价差 。 也 就 是 ， 熊 市 价差 的 构建 方式 是 ， 卖 出 一 个 执行 价格 较 低 的 看 涨 期 权 ， 并 
买 进 一 个 执行 价格 较 高 的 看 涨 期 权 。 在 到 期 时 若 标的 股价 下 跌 ， 它 可 获 利 ; 但 股价 上 升 时 ， 其 亏损 有 限 。 它 的 优点 是 获 利 及 亏损 
都 有 限 。 


14.1 熊市 价差 的 构建 与 她 亏 分 析 


外 高 桥 目前 价格 =66， 其 10 月 期 60 看 涨 期 权 价格 =7，10 月 期 70 看 涨 期 权 价格 =1。 


某 投 资 人 预期 标的 股价 的 未 来 走势 是 空头 ， 因 此 构建 能 市 价差 以 图 获 利 。 构 建 方式 是 ， 卖 出 10 月 期 60 看 涨 期 权 C1， 并 买 进 
10 月 期 70 看 涨 期 权 。 其 构建 收入 =C1-C2=7-1=6。 因 C1 ( 实 值 ) 的 执行 价格 较 低 ， 其 权利 金 高 于 执行 价格 较 高 的 〈 虚 值 ) C2 权 
利 金 ， 故 熊市 价差 的 构建 总 是 有 收入 C1-C2>0。 熊 市 价差 到 期 时 的 盈亏 结构 及 分 析 列 报 于 表 14-1 中 。 


表 14-1 熊市 价差 到 期 鼻 亏 分 析 





到 期 日 ABC 股价 C1: 10 月 (60) 盟 亏 Cz: 10 月 (60) 盈亏 总 盈亏 
55 +700 -100 +600 
60 +700 -100 +600 
66 + 100 -100 0 
70 -300 -100 -400 
75 -800 +400 -400 


以 上 盈亏 计算 可 以 用 图 14-1 表 示 。 
+000 


0 股价 
-400 


图 14-1 驴 市 价差 盈亏 图 




















注 : 最 大 潜在 获 利 = 期 初 构 建 收入 = 〈7-1) x100=600《 每 股 6 元 ) ， 最 大 潜在 亏损 〈 或 保证 金 ) = [执行 价格 差 值 (70-60〉- 期 初 构建 收入 
6] x100=400【〈 每 股 4 元 ) ， 和 愉 亏 平衡 点 = 低 执行 价 〈《60) + 期 初 构建 收入 (6) =66， 或 高 执行 价 70) -最 大 潜在 亏损 (4) =66。 
































解释 : 
(1) 若 标的 股价 如 同 预期 下 跌 ， 且 低 于 60， 则 熊市 价差 会 有 最 大 利润 每 股 6 (或 共计 600 元 ) 。 
(2) 若 股价 上 升 高 于 66 ( 盔 亏 平衡 点 ) ， 则 开始 发 生 亏损 。 上 升 至 70 以 上 时 ， 则 会 有 最 大 的 亏损 400 (每 股 4) 。 


因此 只 要 预期 是 正确 的 ， 则 可 获得 有 限 的 利润 。 若 预期 不 正确 ， 最 大 的 亏损 是 每 股 4 (有 限 ) 。 利 润 有 限 ， 风 险 也 有 限 。 


14.2 ”选择 熊市 价差 


熊市 价差 是 相当 具有 弹性 的 交易 策略 ， 借 由 调整 执行 价 与 股价 的 相对 位 置 ， 可 选择 高 潜在 获 利 的 积极 性 仓位 ， 或 低 潜在 获 利 
的 保守 性 仓位 。 若 构建 时 的 股价 接近 高 执行 价 ， 则 构建 此 策略 时 可 获得 较 高 的 收入 ， 最 大 潜在 获 利 也 较 高 。 但 股价 需 大 幅 下 跌 
(机 会 小 ) ， 才 可 获得 最 大 利润 ， 此 种 策略 称 为 积极 熊市 价差 。 


例 : 积极 熊市 价差 。 华 谊 兄弟 的 股价 =69， 卖 出 3 月 期 60 看 涨 期 权 C1=12.5， 并 买 进 3 月 期 70 看 涨 期 权 C2=4， 则 构建 收入 
=12.5-4=8.5 (每 股 ) ， 为 可 能 最 大 利润 ， 最 大 潜在 亏损 = (70-60) -8.5=1.5; 鳃 亏 平衡 点 =60+8.5=68.5 或 70-1.5=68.5。 


其 盔 亏 图 如 图 14-2 所 示 。 






$=69〔 接 近 高 执行 价 》 


股价 


特征 : (1) 构建 时 的 股价 (69) 接近 高 执行 价 (70) 。 


(2) 股价 必须 从 69 做 大 幅 下 跌 至 60 才 能 获得 最 大 利润 8.5， 机 会 也 许 不 大 。 因 卖 出 较 实 值 的 看 涨 期 权 (C1) ， 故 此 策略 的 
构建 收益 较 大 。 此 外 ， 最 大 的 亏损 也 较 低 (只 有 1.5) 。 


例 : 较 不 积极 的 熊市 价差 。 中 国平 安 的 股价 =55， 卖 出 3 月 期 60 看 涨 期 权 C1=2.5， 并 买 进 3 月 期 70 看 涨 期 权 C1=0.5， 则 构建 
收入 =2.5-0.5=2 (最 大 潜在 利润 ) ; 最 大 潜在 亏损 = (70-60) -2=8; 各 亏 平衡 点 =60+2=62 或 70-8=62。 


其 色 亏 图 如 图 14-3 所 示 。 





特征 : 
(1) 构建 时 股价 (55) 低 于 低 执 行 价 (60) ， 在 该 价位 熊市 价差 已 位 于 最 大 利润 区 。 只 要 在 到 期 时 ， 股 价 不 太 变动 或 不 上 
高 于 低 执 行 价 (60) ， 都 可 获得 最 大 利润 (每 股 2) ， 但 2 的 利润 相对 低 。 也 许 获 取 此 利润 的 概率 较 大 。 
(2) 但 若 股价 做 大 幅 上 升 ， 则 亏损 相对 大 (每 股 8) 。 
综观 以 上 两 例题 的 分 析 ， 到 底 积 极 或 保守 性 熊市 价差 何者 为 佳 ? 前 者 可 获得 较 大 的 利润 ， 但 机 会 不 大 ， 而 后 者 则 有 较 大 的 机 
会 获得 较 小 的 利润 。 一 般 来 说 ， 因 期 权 的 时 间 价 值 会 随 着 时 间 而 消失 ， 故 以 卖 出 时 间 价 值 ， 买 进 内 含 价值 是 较 佳 的 策略 。 然 而 以 


积极 性 价差 而 言 ， 卖 出 实 值 看 涨 期 权 ， 权 利 金 中 大 部 分 为 内 含 价 值 ， 而 买 进 看 涨 期 权 则 大 部 分 是 时 间 价 值 ， 故 积极 熊市 价差 并 非 
最 好 的 策略 。 


14.3 ”事后 交易 仓位 的 调整 


建立 熊市 价差 后 最 重要 的 是 ， 须 避免 空仓 ( 卖 出 看 涨 期 权 ) 被 执行 ， 因 一 旦 被 执行 便 须 付出 ( 卖 出 ) 股票 仓位 的 交易 成 本 。 
故 当 看 涨 期 权 是 深度 实 值 上 且 未 合 时 间 价 值 时 ， 若 股价 大 幅 上 涨 或 标的 股 即将 发 放 股 息 ， 此 时 就 应 结束 交易 仓位 。 由 此 看 来 ， 积 极 
性 熊市 价差 并 非 最 佳 策略 ， 因 其 中 含有 一 个 可 能 被 执行 的 实 值 看 涨 期 权 。 


例 : 


熊市 价差 


| | 
卖 出 看 涨 期 权 C， 买 进 看 涨 期 权 C。 
K=30 K,=35 


30 32 35 38 


C—O 


| | 
期 初 股价 日 后 股价 


图 14-4 


如 图 14-4 所 示 ， 若 在 到 期 前 标的 股 上 升 至 38， 卖 出 看 涨 期 权 C1 已 进入 深度 实 值 ， 其 时 间 价 值 几乎 是 零 。 为 避免 C1 被 执行 ， 
应 结束 熊市 价差 整体 头寸 。 另 一 种 情况 ， 标 的 股 即 将 发 放 股息 ，C1 又 是 深度 实 值 ， 则 空仓 的 C1 很 可 能 被 执行 ， 应 及 时 或 提前 结 
束 仓位 。 


14.4 小结 


在 本 章 中 ,我们 已 介绍 熊市 价差 的 构建 及 分 析 其 盈亏 结构 。 对 积极 及 较 不 积极 熊市 价差 的 盈亏 分 析 及 选择 原则 也 有 详细 介 
绍 。 最 后 ， 对 熊市 价差 的 事后 调整 提供 应 注意 的 要 项 。 


第 15 章 ” 蝶 式 价差 


蝶 式 价差 (butterfly spread) 是 牛市 与 熊市 价差 的 组 合 ， 其 特点 为 期 初 投资 金额 小 与 风险 有 限 。 到 期 时 若 股 价 无 大 幅 的 上 
涨 或 下 跌 ， 则 可 获得 利润 ， 且 其 最 大 的 潜在 获 利 高 于 最 大 潜在 损失 ， 但 交易 成 本 较 高 。 若 要 构建 蝶 式 价差 ， 需 买 进 一 个 低 执行 价 
的 看 涨 期 权 ， 卖 出 两 个 中 执行 价 的 看 涨 期 权 以 及 同时 买 进 一 个 高 执行 价 的 看 涨 期 权 ， 故 此 策略 含有 3 个 不 同 执行 价 。 


15.1 蝶 式 价差 的 损益 分 析 


例 : 陆家嘴 股票 目前 市 价 50， 
其 7 月 期 40 看 涨 期 权 价格 C1= 12 
其 7 月 期 50 看 涨 期 权 价格 C2 = 6 
其 7 月 期 60 看 涨 期 权 价格 C3= 2 


以 图 解 表示 蝶 式 价差 的 建构 如 下 所 示 。 


K =40 K,=50 K,=60 
= 
买 进 1 个 出 售 2 个 买 进 1 个 
7 月 期 40 7 月 期 50 7 月 期 60 
看 涨 期 权 看 涨 期 权 看 涨 期 权 


若 要 构建 蝶 式 价差 ， 需 买 进 1 个 7 月 期 40 看 涨 期 权 ， 出 售 2 个 7 月 期 50 看 涨 期 权 ， 同 时 买 进 1 个 7 月 期 60 看 涨 期 权 。 构 建成 本 为 
2 [=12- (6x2) +2] 。 一 般 来 说 ， 到 期 时 ， 若 股价 位 于 空头 的 执行 价 (50) ， 可 获得 最 大 利润 。 因 此 ， 到 期 时 若 股 价 为 50， 
则 执行 价格 40 的 看 涨 期 权 价值 10， 损 失 2 (= 12-10) ; 执行 价 50 的 看 涨 期 权 无 价值 ， 获 利 12 ( = 2x6-0) ; 执行 价 60 的 看 涨 期 
权 无 价值 ， 损 失 2; 故 总 利润 为 8 ( = 12-2-2) ， 是 此 策略 的 最 大 潜在 获 利 。 此 外 ， 无 论 股 价 大 幅 上 升 还 是 下 跌 ， 可 能 遭受 的 损 
失 都 是 有 限 的 ， 即 为 期 初 的 构建 成 本 2。 在 到 期 时 ， 蝶 式 价差 的 损益 计算 及 分 析 列 报 于 表 15-1 中 。 


表 15-1 蝶 式 价差 到 期 损益 计算 及 分 析 


到 期 日 1 个 7 月 期 2 个 7 月 期 1 个 7 月 期 





陆家嘴 股价 40 看 涨 期 权 50 看 涨 期 权 60 看 涨 期 权 “总 损益 
30 一 1 200 +1200 一 200 一 200 
40 一 1 200 +1200 一 200 一 200 
42 一 1 000 +1200 一 200 0 
44 一 800 +1200 一 200 +200 
50 — 200 + 1 200 一 200 +800 
56 + 400 0 一 200 +200 
58 + 600 一 400 一 200 0 
60 + 800 一 800 一 200 一 200 
70 +1 800 —2 800 + 800 一 200 


表 15-1 的 损益 分 析 可 以 用 图 15-1 表 示 。 





图 15-1 





注 : 建构 成 本 二 -C1+2C2-C3=-12+2x6-2=-2〔 每 股 可 能 最 大 损失 ) ， 可 能 最 大 利润 三 执行 价格 差距 〈10) -可 能 最 大 损失 〈2) 二 8， 上 升 损 
益 平 衡 点 三 高 执行 价格 《60) -2 二 58， 下 跌 损 益 平 衡 点 三 低 执行 价格 〈40) 十 2 一 42。 


解释 : 


























(1) 在 到 期 时 ， 若 标的 股价 介 于 上 、 下 损益 平衡 点 之 间 (42，58) 是 该 策略 的 获 利 区 。 当 股价 是 50 时 ， 其 获 利 最 大 
(800) 。 越 偏离 50 时 ， 其 获 利 越 小 。 


(2) 在 到 期 时 若 股 价 大 幅 上 升 (高 于 58) ， 或 大 幅 下 跌 ( 低 于 42) ， 则 会 有 损失 。 但 损失 有 限 ， 只 有 200。 
(3) 由 上 面 分 析 ， 此 策略 的 利润 有 限 ， 风 险 (损失 ) 也 有 限 。 但 最 大 利润 (800) 远 高 于 风险 (200) 。 
保证 金 及 收益 率 的 计算 
蝶 式 价差 其 实 是 由 牛市 价差 及 熊市 价差 组 合 而 成 ， 理 由 如 下 : 


蝶 式 价差 = 买 进 1 个 低 执 行 价 看 涨 期 权 (C,) + 出 售 2 个 中 间 执 行 价 看 涨 期 权 (2C2 ) 


+ 买 进 1 个 高 执行 价 看 涨 期 权 (C;) 
=( 关 进 1 个 局 二 出 和 1 个 CC) 了 (出 多 1 个 0, 二 实 进 1 个 C,) 
一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


牛市 价差 4 熊市 价差 


因此 


蝶 式 价差 保证 金 = 牛市 价差 保证 金 + 熊市 价差 保证 金 
(实际 保证 金 应 按照 期 权 交 易 所 的 规定 计算 ) 
牛市 价差 保证 金 = 建构 成 本 [(C, - C) x100] = (12 -6) x100 = 600 
熊市 价差 保证 金 = (K, - K,) x 100 -100(C, - C3) 
=(60 -50) x 100 -100 x (6 -2) = 1000 - 400 = 600 
故 , 蝶 式 价 差 保 证 金 =600 + 600 = 1200 
【或 =( 执 行 价差 10 + 构建 成 本 2) x 100j = 1200 


、 800 
人 张 遇 2 二 一 -一 一 7 
可 能 最 高 收益 率 Dy 75% 
200 
和 已 吕 7d 0 
可 能 最 大 损失 率 on 17% 


如 此 的 高 收益 与 低 风 险 (损失 率 ) 是 相当 吸引 人 。 有 两 个 因素 会 影响 收益 与 风险 ， 如 下 所 示 。 
(1) 高 交易 成 本 : 在 此 策略 中 ， 可 能 需 支 付 8 个 看 涨 期 权 的 交易 成 本 ， 来 构建 及 结束 交易 头寸 。 


(2) 实际 市 场 中 看 涨 期 权 的 权利 金 大 小 : 若 构建 执行 价 间距 较 大 的 策略 (大 于 10) 其 构建 成 本 会 较 高 。 


15.2 看 多 及 看 空 价差 的 选择 


在 15.1 节 的 分 析 中 ， 标 的 股价 位 于 中 间 的 执行 价格 (K2 = 50) 。 因 此 适用 于 预期 未 来 标的 股价 大 致 会 稳定 在 中 间 执 行 价 左 
右 ， 做 小 幅度 波动 。 但 有 时 标的 股价 可 能 会 有 短暂 下 跌 而 后 稳定 ， 或 短暂 上 升 而 后 稳定 。 因 此 ， 我 们 可 采用 适当 的 执行 价 来 构建 
看 空 或 看 多 的 蝶 式 价差 。 


1. 看 空 股 价 而 后 稳定 


某 投资 者 对 外 高 桥 (WGQ) 的 股价 看 空 ， 并 预期 会 从 现在 价位 60 下 跌 至 50， 而 后 稳定 在 50 左 右 ， 可 建立 蝶 式 价差 。 所 需 资 
料 如 下 : 





WGO《〔〈 标 的 股 ) 目前 市 价 =60 
其 3 月 期 40 看 涨 期 权 C1 三 17 

















其 3 月 期 50 看 涨 期 权 C2 王 10 








其 3 月 期 60 看 涨 期 权 C3 二 4 


图 解 蝶 式 价差 表示 如 图 15-2。 


股价 





| | | 
买 进 C， 出售 2 个 C， 买 进 1 个 C 


图 15-2 














注 : 建构 成 本 二 -C1+2C2-C3=-17+20-4=-1〔 每 股 ) ， 最 高 (潜在 ) 利润 ==10-1= 二 9( 每 股 ) ， 上 升 盘 亏 平衡 点 三 60-1 王 59， 下 跌 盘 亏 平衡 
点 二 40 十 1 二 41。 

















虽然 构建 此 蝶 式 价差 的 成 本 很 低 (100) ， 但 股价 在 到 期 时 必须 下 跌 至 中 间 执 行 价格 K2 = 50， 而 后 稳定 在 50， 才 能 获取 最 
大 的 利润 900。 一 般 来 说 ， 虽 能 以 很 低 的 成 本 构建 此 蝶 式 价差 ， 但 投资 者 须 决定 未 来 股价 是 上 涨 或 下 跌 而 后 是 否 稳定 下 来 。 大 部 
分 投资 者 较 倾 向 于 构建 中 立 策略 ， 虽 成 本 较 高 (如 同 15.1 节 范例 ， 构 建成 本 为 2) ， 但 若 股 价 无 大 幅 波动 或 不 变 ， 则 可 获得 最 大 
利润 的 机 会 较 大 。 


2. 看 多 标的 股价 而 后 稳定 


某 投资 者 对 中 国 太保 的 股价 看 多 ， 并 预期 会 从 40 往 上 升 至 50， 而 后 稳定 在 50 左 右 ， 可 建立 蝶 式 价差 ( 见 图 15-3) 。 


股价 





买 进 1 个 出 售 2 个 买 进 1 个 CC; 
CI (K=40) CC, (Kk,=50) (K,=60) 
图 15-3 


在 到 期 时 ， 若 股价 从 40 上 升 至 50 而 后 稳定 在 50， 可 获得 最 大 利润 。 


建立 蝶 式 价差 的 要 则 


(1) 在 构建 蝶 式 价差 时 ， 首 先 ， 应 使 用 高 价位 的 股票 ， 其 两 执行 价 间距 会 较 大 (10 或 20 以 上 ) 。 因 为 最 大 潜在 获 利 为 两 执 
行 价 距离 减 去 期 初 构 建成 本 ， 故 最 大 获 利 会 够 高 ， 以 弥补 高 交易 成 本 。 除 非 期 初 建构 成 本 很 低 ， 否 则 不 应 使 用 低 价位 的 股票 。 


(2) 其 次 ， 应 挑选 股价 波动 率 较 大 的 看 涨 期 权 。 因 建构 看 多 或 看 空 蝶 式 价差 对， 波幅 需 够 大 ， 股 价 才能 于 到 期 时 上 涨 或 下 
跌 至 中 间 的 执行 价 。 


(3) 若 标 的 股 的 波动 率 较 低 ， 执 行 价 的 间距 可 以 较 小 (5 的 间距 ) 。 


注 : 一 般 在 分 析 价 差 交 易 时 ， 都 是 使 用 收盘 价 。 然 而 在 实际 市 场 中 ， 有 买 价 、 卖 价 ， 其 与 收盘 价 可 能 有 些许 差距 ， 但 差距 很 
小 。 在 蝶 式 价差 中 ， 因 其 含有 4 个 看 涨 期 权 ， 使 得 差距 尽 和 可 能 会 很 大 ， 故 在 建立 此 策略 时 ， 需 注意 买 、 卖 价 ， 使 得 构建 成 本 可 
以 被 接受 。 


15.3 ”执行 价 | 间距 不 等 的 蝶 式 价差 
有 些 投资 者 采用 执行 价 间距 不 相等 的 看 涨 期 权 来 建构 蝶 式 价差 。 此 种 蝶 式 价差 的 利润 及 风险 将 不 会 对 称 ， 即 某 一 方向 (股价 


上 升 或 下 跌 ) 的 风险 相对 少 (甚至 无 风险 ) ， 但 另 一 方向 的 风险 却 过 分 得 高 。 


例 : 中 国人 寿 (标的 股 ) 市 价 =55， 其 5 月 期 50 看 涨 期 权 C1=8， 其 5 月 期 95 看 涨 期 权 C2=6， 其 5 月 期 65 看 涨 期 权 C3=3。 


这 3 个 看 涨 期 权 执 行 价 的 间距 为 5 及 10， 不 对 称 。 以 这 3 种 看 涨 期 权 建立 蝶 式 价差 如 图 15-4 所 示 。 
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人 人 
买 入 ! 手 出 售 2 手 。 买 入 ] 手 
看 涨 期 权 看 涨 期 权 看涨 期 权 ， 

Ci 之 XC 


图 15-4 




















注 : 建构 利润 =-C1+2C2-C3=-8+12-3=1 (每 股 ) ， 最 大 利润 = (55-50) +C2 (=0) +C3 (=0) +1=6〔〈 到 期 时 股价 若是 55) 。 





当 股 价 大 于 等 于 65 时 ， 
































手 看 涨 期 权 的 损失 -C1 的 获 利 -构建 利润 (1) 








最 大 亏损 = 出 售 


=2x10-15-1=4 


观察 图 15-4 可 知 ， 该 蝶 式 价差 并 无 股价 下 跌 的 风险 ， 反 而 有 每 股 1 的 利润 ( 当 S<50) 时 ， 却 有 较 大 的 股价 上 升 风 险 。 当 
S>65 时 ， 会 有 每 股 4 元 的 损失 。 因 此 ， 该 蝶 式 价差 的 两 尾 损益 结构 并 不 对 称 。 这 会 失去 建立 蝶 式 价差 的 原意 。 


CO C: C3 
一 一 一 一 
S50 3 05 


图 15-5 


若 投 资 者 欲 建 立 两 尾 风险 对 称 的 蝶 式 价差 ， 可 采用 和 牛市 价差 及 熊市 价差 的 组 合 (执行 价 仍 是 50、55 及 60) ， 其 构建 方法 见 
图 15-5。 


建立 2 个 牛市 价 兰 三 买 进 2 个 Ci + 出 售 2 个 GG 
(=20 420 S226-=d) 
建立 1 个 熊市 价差 = 出 售 1 个 C, + 买 进 1 个 C,(C, -C=6-3=3) 
两 者 之 和 = 损益 不 对 称 的 蝶 式 价差 
直人 
和 对 这 从 去 (4 关 通 工 人 的 介入 二 小 尼 
= 对称 的 蝶 式 价差 (两 尾 风 险 对 称 ) 


以 上 2 个 牛市 价差 (损益 不 对 称 ) 加 上 1 个 熊市 价差 即 成 为 一 个 两 尾 风险 对 称 的 蝶 式 价格 ， 其 损益 结构 如 图 15-6 所 示 。 


股价 





(两 尾 风 险 对 称 ) 


图 15-0 


其 损益 计算 如 下 : 


当 ST=50 时 ， (ST= 到 期 股价 ) 


2C -2C, =2x0-2x0=0(2 个 牛市 价差 ) 


Gs 二 (3 0( 虚 值 ,1 个 能 市 价差 ) 
所 以 ， 蝶 式 价差 =0+0-1 (建构 成 本 -4+3) =-1 
( 当 ST< 50 亦 然 ) 


当 ST=55 时 ， 


2 6 


多 二 冯 文 届 二 10U 
=CG>+C, 三 =0F0=0 


所 以 ， 蝶 式 价差 =10-0-1=9 (最 大 潜在 利润 ) 


当 ST=60 时 ， 


2L -2C, =2x10-2x3=10 


-CGC,+C,=-S3S+0=-5 


所 以 ， 蝶 式 价差 =10-5-1=4 


当 ST=65 时 ， 


pd 


2x1S—-2x10 = 10 
-CGC,+C;=-10+0=-10 


所 以 ， 蝶 式 价差 =10-10-1=-1 ( 当 ST> 65 亦 然 ) 


15.4 ”交易 头寸 的 调整 


因 蝶 式 价差 的 风险 有 限 ， 故 除了 避免 被 执行 及 实现 获 利 或 接受 损失 外 ， 在 到 期 前 不 需 调 整 交易 头寸 。 可 能 调整 的 情况 如 下 列 
所 示 。 


(1) 在 到 期 前 ， 若 股价 上 升 高 于 中 执行 价 ， 或 接近 除权 日 ， 此 时 为 避免 中 执行 价 的 看 涨 期 权 被 执行 ， 应 结束 头寸 。 


(2) 一 段 时 间 过 后 ， 股 价 接近 中 间 执 行 价 格 时 ， 未 实现 利润 将 会 开始 累积 。 此 时 ， 若 股价 可 能 移动 偏离 中 间 执 行 价格 时 ， 
会 危及 利润 ， 应 及 早 结束 头寸 ， 获 利 了 结 。 (必须 支付 4 个 看 涨 期 权 的 交易 成 本 。) 


(3) 若 期 初 构 建成 本 高 ， 且 到 期 前 股价 即将 上 涨 高 于 高 执行 价 ， 或 下 跌 低 于 低 执行 价 ， 此 时 应 结束 头寸 ， 使 损失 不 致 扩 
大 。 


(4) 不 应 随便 对 蝶 式 价差 分 解 头 十， 下 列 两 种 情况 可 以 分 解 头寸 。 


@ 当 股价 大 幅 上 升 ， 蝶 式 价 差 头 二 进入 最 大 利润 带 时 ， 可 轧 平 牛市 价差 部 位 ， 只 剩 熊市 价差 头寸 。 若 以 后 股价 回调 下 跌 ， 熊 
市 价差 获 利 可 能 性 大 ( 见 图 15-7) 。 


留 下 熊市 价差 “ 实 线 ) 轧 平 牛市 价差 (虚线 ) 


股价 





股价 上 升 


图 15-7 


@ 当 股价 大 幅 下 跌 ， 熊 市 价差 头寸 进入 最 大 利润 区 域 时 ， 可 轧 平 该 头寸 ， 只 留 下 牛市 价差 头寸 。 日 后 若 股 价 回调 上 升 时 ， 牛 
市 价差 获 利 可 能 性 大 ( 见 图 15-8) 。 


轧 平 熊市 价差 (虚线 ) 留 下 牛市 价差 ‘ 实 线 ) 


股价 





股价 下 跌 


图 15-8 


15.5 小结 


在 本 章 中 ， 我 们 已 将 蝶 式 价差 的 构建 及 损益 结构 做 了 详细 介绍 。 蝶 式 价差 是 中 立 的 交易 策略 。 预 期 标的 股 未 来 先 偏 多 或 偏 空 
而 后 稳定 的 格局 下 ， 仍 可 采用 看 多 或 看 空 的 蝶 式 价差 。 对 执行 价 间距 不 等 的 蝶 式 价差 ， 也 有 详细 的 分 析 介 绍 。 最 后 ， 因 应 标的 股 
价 变动 ， 交 易 头 寸 应 有 的 调整 也 做 了 详细 的 介绍 。 


第 16 章 ” 卖 出 波动 率 的 交易 : 上 跨 式 策略 


16.1 简介 


在 本 章 中 ， 我 们 将 详细 介绍 上 跨 式 策略 和 梯形 上 跨 式 策略 。 本 章 的 交易 策略 当然 也 适用 于 股指 期 权 和 商品 期 权 所 构建 的 上 跨 
式 策 略 。 


第 16 章 ” 卖 出 波动 率 的 交易 : 上 跨 式 策略 


在 本 章 中 ， 我 们 将 详细 介绍 上 跨 式 策略 和 梯形 上 跨 式 策略 。 本 章 的 交易 策略 当然 也 适用 于 股指 期 权 和 商品 期 权 所 构建 的 上 跨 
式 策 略 。 


16.2 ”上 跨 式 的 损益 分 析 


上 跨 式 策略 (selling a straddle) 适用 于 预期 未 来 标的 股价 处 于 稳定 的 格局 。 若 正如 预期 ， (出 售 ) 上 跨 式 (同时 出 售 看 涨 
期 权 及 看 跌 期 权 ) 即 可 赚 取 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 权利 金 收 入 。 但 若 股价 不 但 不 稳定 ， 而 有 大 幅 上 、 下 震荡 的 格局 ， 则 上 跨 式 会 
产生 很 大 的 损失 。 


所 以 ， 在 还 没有 建构 上 跨 式 策略 之 前 ， 若 判断 标的 股 (或 股价 指数 ) 的 当前 波动 率 是 过 大 ， 且 会 在 期 权 到 期 日 之 前 稳定 下 
来 ， 或 在 短期 内 会 很 稳定 ， 举 例如 下 。 


某 股票 的 几 个 波动 率 估 计 值 如 表 16-1 所 示 。 


表 16-1 





波动 率 估 值 (% ) 波动 率 高 低 排 等 
隐 含 波动 率 35 很 偏 高 
5 天 移动 平均 率 27 很 偏 高 
10 天 移动 平均 率 23 很 偏 高 
20 天 移动 平均 率 19 偏 高 
50 天 移动 平均 率 17 稍 高 


根据 以 上 的 数据 ， 交 易 员 判断 该 标的 当前 的 波动 率 有 偏 高 的 现象 。 因 此 ， 他 预期 未 来 2 个 月 内 ， 波 动 率 会 回归 到 正常 的 水 平 
16%。 所 以 ， 正 是 建构 上 跨 式 的 好 时 机 ;同时 出 售 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 以 获取 高 额 的 权利 金 收 入 (因为 当前 的 波动 率 偏 高 ， 导 
致 期 权 价格 偏 高 ) 。 


例 : 神州 信息 股票 市 价 = 60， 其 4 月 期 60 看 涨 期 权 价格 C = 6， 其 4 月 期 60 看 跌 期 权 价格 P = 5。 


构建 上 跨 式 策略 : 同时 出 售 其 4 月 期 60 看 涨 期 权 及 4 月 期 60 看 跌 期 权 。 


总 权利 金 收 入 二 Cc 十 P= 二 6 十 5 二 11 (每 股 ) 
(假设 ) 保证 金 二 20%x 股 价 十 (看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 权 利 金 较 大 者 ) -( 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 虚 值 权利 金 较 小 者 》 
二 20%x60 十 6-0=18 (每 股 ) 



































上 跨 式 到 期 损益 分 析 计 算 如 表 16-2 所 示 。 


表 16-2 
到 期 股价 出 售 看 涨 期 权 ( K=60) 出 售 看 跌 期 权 ( K=60) 总 损益 
40 +6 -15( = -20 +5) -9 
45 +6 -10(= -15+5) -4 
49 +0 -06(=-11+5) 0 
55 +6 0(=-5+5) +06 
60 +0 +5 +11 
65 +1(=—-5+6) +5 +06 
71 -5(=-1l1+6) +5 0 
75 -9(=—-15+6) +5 -4 
80 -14( = -20+6) +5 -9 


以 上 的 损益 计算 可 由 图 16-1 表 示 。 


到 期 时 损 爸 结构 


股价 
49 60 71 


图 16-1 





注 : 最 大 (潜在 ) 利润 = 总 权利 金 收 入 = 二 11 (每 股 ) ， 上 涨 盟 亏 平衡 点 二 60 十 11 二 71， 下 跌 一 亏 平衡 点 二 60-11 二 49。 


解释 : 











(1) 上 跨 式 交 易 策略 是 Delta 中 性 的 策略 ， 其 Delta 为 零 ， 因 为 看 涨 期 权 Delta+ 看 跌 期 权 Delta = +0.5-0.5 = 0， 看 跌 / 看 涨 
期 权 都 是 价 平 ， 其 Delta 分 别 为 +0.5 及 -0.5。 因 此 在 到 期 时 若 股 价 稳定 于 60 (Delta 中 性 ) ， 则 上 跨 式 可 获得 最 大 利润 11 ( 即 所 
有 的 权利 金 收 入 ) 。 注 : 平 值 期 权 的 Delta 约 为 0.5。 


(2) 在 到 期 时 ， 若 股价 偏离 60， 则 利润 会 降低 ， 且 越 偏离 60， 利 润 越 低 。 太 偏离 60 会 产生 损失 。 也 就 是 ， 若 股价 大 幅 上 升 
高 于 71 (上 升 损益 平衡 点 ) 或 大 幅 下 跌 低 于 49 (下 跌 损益 平衡 点 ) ， 则 会 产生 重大 损失 。 例 如 ， 若 股价 上 升 至 80， 则 损失 每 股 
9， 若 股价 下 跌 至 40， 损 失 也 是 每 股 9。 


(3) 该 上 跨 式 的 保证 金 为 每 股 18 是 基于 股价 60 来 计算 ， 但 应 准备 足够 的 保证 金 ， 以 免 日 后 股价 大 幅 上 升 或 下 跌 时 ， 产 生 催 
缴 保 证 ， 以 致 资金 周转 不 灵 ， 而 产生 斩 仓 的 亏损 。 故 应 以 上 、 下 盈亏 平衡 点 附近 的 价位 〈69 或 51) 来 计算 保证 金 ， 以 准备 足够 
保证 金 。 


(4) 因 股 价 大 幅 上 升 或 下 跌 ， 都 会 产生 损失 ， 投 资 者 应 借 技 术 分 析 决 定 (上升) 卖 压 点 是 否 低 于 上 升 僵 亏 平衡 点 (71) 。 
若是 ， 则 产生 亏损 的 可 能 性 较 低 。 此 外 ， 支 撑 点 是 否 高 于 下 跌 和 盈亏 平衡 点 (49) 。 若 是 ， 则 产生 亏损 的 可 能 性 较 低 ; 若 不 是 ， 
当 股 价 下 跌 时 ， 可 能 跌 破 盈 亏 平衡 点 49， 直 至 股价 支撑 点 附近 (比如 说 支撑 点 45 左 右 ) ， 则 会 产生 亏损 ， 其 或 有 更 大 的 亏损 。 


上 跨 式 获 利 的 考虑 因素 


上 跨 式 是 捕捉 标的 股价 的 稳定 格局 ( 即 Delta 中 性 ) 来 获 利 。 但 标的 股价 波动 率 大 小 会 影响 上 跨 式 策略 的 损益 ， 也 就 是 波动 
率 构成 上 跨 式 风 险 的 主要 因素 。 因 此 我 们 所 选择 上 跨 式 的 收益 率 应 足以 补偿 所 承担 的 风险 。 若 标的 股 波动 率 与 大 盘 指 数 波 动 率 一 
样 ， 则 上 跨 式 收 益 率 应 至 少 等 于 大 盘 指 数 的 收益 。 若 波动 率 大 于 (或 小 于 ) 大 盘 指 数 波动 率 ， 上 跨 式 收益 应 高 于 (或 低 于 ) 大 盘 
指数 收益 率 。 另 一 种 考虑 的 准则 是 ， 计 算 在 每 次 为 1 的 股价 波动 率 (股价 x 波动 率 ) 下 ， 上 跨 式 能 获得 的 利润 (有 权利 金 收 
入 ) 。 


例 : 中 国平 安 (标的 A) 股价 = 60， 其 波动 率 = 25%， 标 的 A 3 月 期 上 跨 最 大 (潜在) 利润 = 11。 


光大 证 券 (标的 B) 股价 = 50， 其 波动 率 = 30%， 标 的 B 5 月 期 上 跨 最 大 (潜在 ) 利润 = 14。 


权利 金 收 入 11 


= 一 一 全 全 一 人 = 一 -=0.733 
A 股价 x A 股 波动 率 60 x 25% 


则 :A 获 利 指标 


年 化 指标 =0.733 x 池 = 2.93 
B 获 利 指标 = 一 = 0.933 
SO x 30% 
12 


年 化 指标 =0. 933 x 5 = 2.24 


虽然 标的 B 5 月 期 上 跨 式 的 最 大 潜在 利润 〈14) 较 高 ， 但 其 年 化 获 利 指标 2.24 低 于 标的 A 3 月 期 上 跨 式 的 年 化 获 利 指标 
2.93。 故 标的 A 3 月 期 上 跨 式 优 于 标的 B 5 月 期 上 跨 式 。 


16.3 ”事后 交易 仓位 的 调整 


在 构建 上 跨 式 后 ， 若 股价 不 如 预期 的 稳定 ， 有 下 列 几 种 方法 可 作为 交易 仓位 的 调整 ， 分 别 介绍 如 下 。 


(1) 不 必 管 它 。 当 标的 股价 处 于 高 度 震 荡 的 时 期 (有 时 快速 上 升 ， 又 快速 下 降 ) ， 可 以 不 必 进 行 交 易 仓位 的 调整 。 除非 有 
明显 的 大 幅 往 上 升 或 大 幅 往 下 跌 时 ， 应 进行 调整 。 


(2) 分 解 交 易 仓位 。 当 股价 往 上 升 时 ， 上 跨 式 的 看 跌 期 权 成 虚 值 (很 便宜 ) ， 可 买 回 看 跌 期 权 ( 买 回 成 本 很 低 ) 。 和 希望 
后 股价 回 跌 ， 看 涨 期 权 仓 位 成 虚 值 ， 可 再 以 低 成 本 买 回 。 如 此 ， 损 失 会 较 低 。 但 这 种 调整 方法 的 风险 高 ， 因 为 若 股价 上 涨 后 ， 不 
回调 ， 或 下 跌 后 ， 不 反弹 上 涨 ， 则 留 下 做 空 的 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 风险 高 。 


(3) 预先 决定 股价 上 升 迫近 上 涨 胡 亏 平衡 点 时 ， 在 那 一 点 (上升 ) 的 价位 下 结束 上 跨 式 的 买 回 成 本 ( 买 回 看 涨 期 权 及 看 跌 
期 权 的 成 本 ) 仍 低 于 期 初 的 建构 收入 。 也 应 预先 决定 股价 下 跌 迫 近 下 跌 损益 平衡 点 时 ， 在 那 一 点 (下跌) 价位 下 结束 上 跨 式 的 买 
回 成 本 ( 买 回 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 成 本 ) 仍 低 于 期 初 的 建构 收入 。 预 先决 定 这 些 价位 ， 才 能 预先 测 知 结束 上 跨 式 的 价位 ， 如 此 
仍 可 获 小 利 ， 并 可 避免 损失 。 但 有 时 候 很 难 达到 上 述 的 好 结果 。 理 由 是 ， 当 股价 大 幅 上 涨 时 ， 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 可 能 反而 会 增 
加 (或 消失 很 慢 ) ， 则 在 股价 人 迫近 上 涨 僵 亏 平衡 时 ， 结 束 上 跨 式 的 买 回 成 本 高 于 原来 的 建构 成 本 ， 而 产生 损失 。 以 16.2 节 的 范例 
而 言 ， 若 股价 由 60 上 涨 至 69， 此 时 上 跨 式 的 看 涨 期 权 价值 C= 13 (时 间 价 值 = 13- (69-60) =4， 仍 很 大 ) ， 而 看 跌 期 权 价值 = 
1。 此 时 买 回 上 跨 式 的 成 本 为 14 (= 13+1) ， 则 损失 3 (= 14-11) 。 故 买 回 上 跨 式 的 最 佳 情况 是 ， 上 跨 式 内 看 涨 期 权 及 看 跌 期 
权时 间 价 值 很 小 时 ， 买 回 成 本 小 于 或 约 等 于 构建 收入 。 


(4) 当 股 价 (大 幅 ) 上 升 时 ， 往 上 调整 ， 买 回 原 来 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ， 并 卖 出 执行 价 较 高 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ， 并 
无 好 处 。 当 股价 往 下 跌 时 ， 往 下 调整 也 无 好 处 。 不 如 寻找 其 他 标的 股 另 建立 新 的 上 跨 式 ， 重 新 寻找 获 利 的 机 会 。 


1. 控 制 风险 ， 并 持 有 获 利 的 空间 


不 管 如 何 调整 交易 仓位 ， 应 注意 调整 后 的 仓位 仍 有 获 利 的 空间 ， 并 有 适当 的 控制 风险 。 


例 : 以 16.2 节 范例 为 主 。 建 构 上 跨 式 后 ， 当 股价 由 60 上 涨 至 70， 当 时 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 价格 如 下 : 
其 4 月 期 60 看 涨 期 权 价值 C1 二 14 


其 4 月 期 60 看 跌 期 权 价 值 P 二 1 
其 4 月 期 70 看 涨 期 权 价值 C2 二 3 








心 


为 避免 股价 再 度 上 涨 带 来 更 大 的 损失 ， 可 将 原来 的 上 跨 式 保持 不 变 ， 但 买 进 1 手 4 月 期 70 看 涨 期 权 C2， 支 付 3， 则 仍 有 利润 
8 (=11-3) 。 经 调整 后 新 仓位 (上 跨 式 + 新 买 进 的 看 涨 期 权 ) 的 到 期 盈亏 分 析 如 下 。 


(1) 在 4 月 到 期 时 ， 若 股价 大 于 或 等 于 70 (ST>70) ， 则 看 跌 期 权 P = 0， 两 个 看 涨 期 权 的 盈亏 为 : 
做 多 的 看 涨 期 权 价值 cz- 做 空 的 看 涨 期 权 价值 Cl 一 〈Sm-70) - (Sr-60) 一 -10 
因 最 大 损失 = -10+8 = -2， 即 使 股价 高 于 70， 也 是 每 股 2 的 损失 。 故 经 调整 后 ， 风 险 仍 能 控制 。 
(2) 在 到 期 时 ， 若 股价 在 52 与 68 之 间 ， 仍 有 获 利 的 空间 ， 分 析 如 下 。 


@ 若 股价 介 于 52 与 60 之 间 ， 则 


Cl 一 0〈 虚 值 ， 到 期 消失 无 效 ， 其 价值 =0) ，C2 二 0《〈 虚 值 ) 





P 二 60-ST，ST 二 到 期 的 可 能 股价 
所 以 ， 获 利 二 8-C1-P 十 C2 二 8-P 
一 8- (60-ST) 

一 8- (60-52) 二 0， 当 Sr 二 52 
一 8- (60-53) 二 1， 当 Sr 二 53 


二 8- (60-56) 一 4， 当 Sr 一 56 








二 8-〈60-60) 二 8， 当 STr 王 60 


@ 若 股价 介 于 61 与 68 之 间 ， 则 
C1 二 Sr-60，C2 二 0〈 无 价值 )，P 二 0 (无 价值 
所 以 ， 获 利 ==8-C1-P 十 C2 二 8-C1 

一 8- (Sm-60) 

一 8- (61-60) 二 7， 当 sr 二 61 

一 8- (64-60) 一 4， 当 Sn 一 64 


二 8-〈66-60) 二 2， 当 ST 二 66 





二 8- (68-60) 二 0， 当 Sm==68 
故 由 上 面 的 分 析 可 知 ， 经 调整 后 仍然 有 获 利空 间 。 


注 : 经 调整 后 ， 若 股价 持续 上 涨 ， 看 跌 期 权 成 深度 虚 值 ， 很 便宜 ， 不 妨 买 回 ， 则 剩 下 仓位 是 做 空 的 60 看 涨 期 权 及 做 多 的 70 
看 涨 期 权 结 合成 为 熊市 价差 。 


2. 调 整 后 新 保证 金 的 计算 


原来 上 器 式 + 新 买 进 的 看 涨 期 权 
=( 卖 出 C+ 卖 出 P) + 新 买 进 C， 


=( 卖 出 C+ 新 买 进 C,) + 卖 出 P 





一 
a 熊市 价差 + 做 空 的 看 跌 期 权 


因此 ， 保 证 金 = 熊市 价差 保证 金 (最 大 潜在 亏损 ) + 看 跌 期 权 保证 金 (实际 保 证 金 按 期 权 交 易 所 规定 计算 ) 。 


16.4 ”对 等 股票 仓位 的 调整 方法 


交易 仓位 的 调整 也 可 以 对 等 股票 仓位 (equivalent stock position， 简 称 ESP) 来 进行 。 我 们 以 16.3 节 的 范例 来 说 明 。 假 设 
某 投资 者 出 售 10 个 上 跨 式 〈 即 出 售 10 个 4 月 期 60 看 涨 期 权 及 10 个 4 月 期 60 看 跌 期 权 ) 。 当 股价 由 60 上 升 至 70 时 ， 看 涨 期 权 、 看 跌 


期 权 的 Delta 及 上 跨 式 的 对 等 股票 仓位 如 下 : 








中 国平 安 股票 股价 二 70 

其 4 月 期 60 看 涨 期 权 Delta 王 0.85 
其 4 月 期 60 看 跌 期 权 DelIta 一 -0.12 
其 4 月 期 70 看 涨 期 权 Delta= 一 0.50 























在 股价 70 下 ， 上 跨 式 的 对 等 股票 仓位 (ESP) 计算 如 表 16-3 所 示 。 


表 16-3 
期 权 Delta 数目 对 等 股票 仓位 (ESP ) 
出 售 4 月 期 60 看 涨 期 权 0. 85 10 做 空 的 850 股 (= -0.85 x10 x100) 
出 售 4 月 期 60 看 跌 期 权 -0.12 10 做 多 的 120 股 ( =0. 12 x10 x100) 


总 对 等 股票 仓位 : 做 空 730 股 


因此 ， 当 股价 上 升 至 70 时 ， 上 跨 式 仓位 相当 于 做 空 730 股 。 


调整 上 跨 式 回归 Delta 中 性 仓位 的 方法 有 3 种 。 


(1) 补 回 ( 即 买 进 ) 标的 股 730 股 ， 上 跨 式 立即 回归 至 Delta 中 性 。 


(2) 或 买 进 9 个 4 月 期 60 看 涨 期 权 ， 相 当 于 买 进 765 股 (= 9x0.85x100) ， 结 果 上 跨 式 仓位 是 相当 于 做 多 35 股 (= 765- 


730) ， 已 接近 Delta 中 性 仓位 。 


(3) 或 买 进 15 个 4 月 期 70 看 涨 期 权 ， 相 当 于 买 进 750 股 ( = 0.5x15x100) ， 结 果 上 跨 式 仓位 是 相当 于 做 多 20 股 (= 750- 


730) ， 比 第 2 种 调整 方法 更 接近 Delta 中 性 仓位 。 但 第 1 种 调整 方法 确定 能 使 上 跨 式 回归 至 完全 的 Delta 中 性 ， 缺 点 是 买 进 股票 的 
成 本 很 高 。 因 此 ， 第 2 种 及 第 3 种 方法 比较 可 行 。 


16.5 ”上 跨 式 风险 控 管 措施 


上 跨 式 的 风险 在 于 股价 做 大 幅 上 涨 或 大 幅 下 跌 时 ， 会 产生 很 大 的 损失 。 为 控 管 损失 风险 ， 可 在 期 初 建构 上 跨 式 的 同时 ， 买 进 
虚 值 的 看 涨 期 权 ， 以 控 管 (或 消除 ) 股价 上 升 的 风险 ,或 买 进 虚 值 的 看 跌 期 权 ， 以 控 管 股价 下 跌 的 风险 。 其 理由 与 16.3 节 所 述 控 
制 风险 的 方法 相同 : 当 股 价 从 60 上 涨 至 70 时 ， 另 买 进 一 个 新 看 涨 期 权 (4 月 期 70 看 涨 期 权 ) ， 以 控制 股价 持续 上 涨 的 风险 。 不 同 
之 处 在 于 ， 买 进 的 新 看 涨 期 权 不 是 在 股价 上 涨 后 再 实施 ， 而 是 在 期 初 构建 上 跨 式 时 ， 就 同时 买 进 虚 值 看 涨 期 权 (成 本 低 ) 作为 控 
管 日 后 股价 大 幅 上 涨 的 风险 。 


例 : 中 国平 安 股票 股价 =60， 
其 4 月 期 60 看 涨 期 权 价值 =14 
其 4 月 期 60 看 跌 期 权 价值 =1 
其 4 月 期 70 看 涨 期 权 价值 =2 
其 4 月 期 350 看 跌 期 权 价值 =1.5 


建构 上 跨 式 : 同时 出 售 4 月 期 60 看 涨 期 权 及 4 月 期 60 看 跌 期 权 ， 并 买 进 4 月 期 70 看 涨 期 权 ( 虚 值 ) ， 以 控制 日 后 股价 上 涨 高 
于 70 的 风险 。 若 欲 控制 股价 上 涨 高 于 65 的 风险 ， 应 买 进 4 月 期 65 看 涨 期 权 (执行 价 是 65， 而 不 是 70) 。 


若 欲 控制 日 后 股价 下 跌 低 于 50 的 风险 ， 则 应 在 构建 上 跨 式 的 同时 ， 买 进 4 月 期 30 看 跌 期 权 ( 虚 值 ) 。 若 欲 控制 日 后 大 幅 股价 
上 涨 及 下 跌 的 双向 风险 ， 则 应 同时 买 进 4 月 期 70 看 涨 期 权 及 4 月 期 50 看 跌 期 权 。 


采用 虚 值 看 涨 期 权 (或 虚 值 看 跌 期 权 ) 也 可 消除 股价 突然 跳 空 上 涨 (或 跳 空 下 跌 ) 的 风险 。 此 外 ， 虚 值 看 跌 期 权 更 可 控 管 标 
的 股 突然 中 止 交易 所 产生 无 量 下 跌 的 大 风险 。 


采用 虚 值 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 作 为 保险 工具 ， 当 然 必须 文 付 保险 费 (〈 即 买 进 的 权利 金 文 出 ) ， 因 此 会 降低 上 跨 式 的 利润 。 采 
用 虚 值 的 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 其 成 本 应 是 相对 的 低廉 。 


此 外 ， 也 有 些 投资 者 在 建构 上 跨 式 时 ， 同 时 买 进 标的 100 股 ， 作 为 股价 上 升 的 保险 。 此 种 策略 称 为 保护 式 的 上 跨 式 。 表 面 上 
这 种 策略 看 似 上 跨 式 ， 但 买 进 标的 股 后 ， 已 转变 成 为 备 名 看涨 期 权 发 行 ， 其 理由 如 下 : 


上 跨 式 + 买 进 标的 100 股 
= (出 售 看 涨 期 权 + 出 售 看 跌 期 权 ) + 买 进 标的 100 股 
=( 买 进 标的 100 股 + 出 售 看 涨 期 权 ) + 出 售 看 跌 期 权 (naked pnut ) 


一 一 一 一 一 一 一 


| | 


二 ( 备 竞 看涨 期 权 发 行 ) + 相当 于 持 有 100 股 + 出 售 看 涨 期 权 
相当 于 备 兑 看 涨 期 权 发 行 

=2 个 备 竞 看 涨 期 权 发 行 

= 持 有 200 股 + 出 售 2 个 看 涨 期 权 


( 注 : 持 有 标的 100 股 + 做 空 看 涨 期 权 称 为 做 空 的 合成 看 跌 期 权 。 ) 


因此 ， 上 跨 式 加 上 买 进 标的 股 其 实 相当 于 两 个 备 名 看 涨 期 权 发 行 ， 其 利润 将 是 单一 备 匈 看涨 期 权 发 行 的 两 倍 ， 其 损失 也 会 是 
单一 备 匈 看涨 期 权 发 行 的 两 倍 。 其 到 期 损益 图 表示 如 图 16-2 所 示 。 


上 跨 式 + 持 有 100 股 : 2 个 备 部 
看 涨 期 权 发 行 





;单一 备 竞 看 涨 期 权 发 行 


股价 


图 16-2 


此 种 策略 的 仓位 调整 与 备 名 看涨 期 权 发 行 调整 的 方法 相似 ， 简 述 如 下 。 


(1) 当 股 价 上 涨 时 ， 可 将 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 往 上 调整 。 调整 后 的 损益 平衡 点 往 上 移 ， 且 最 大 潜在 利润 也 增加 ( 见 图 16- 
3) 。 


往 上 调整 : 买 回 原来 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ， 再 出 售 执行 价 较 高 (70) 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 。 


(2) 当 股 价 下 跌 时 ， 向 下 调整 ， 即 将 原来 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 买 回 ， 再 出 售 执行 价 较 低 (50) 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 。 
调整 后 的 损益 平衡 点 向 下 移 ， 降 低下 跌 风险 ， 但 最 大 潜在 利润 会 因 之 而 下 降 ( 见 图 16-4) 。 


往 上 调整 后 的 策略 


股价 





股价 向 上 涨 至 70 附 近 


图 16-3 


原来 案 略 





往 下 调整 后 的 案 略 





股价 


股价 往 下 跌 至 50 附 近 


图 16-4 


16.6 不 同 执行 价 的 梯形 上 跨 式 

上 跨 式 的 建构 也 可 以 两 个 不 同 执行 价 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 来 建构 ， 其 损益 结构 将 是 头 部 呈现 平 盘 式 (或 梯形 状 ) 的 梯形 上 
跨 式 ， 而 不 是 三 角形 尖顶 的 上 跨 式 〈 它 是 由 相同 执行 价 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 构建 而 成 ) 。 

例 : 外 高 桥 的 股价 =55 

其 2 月 期 60 看 涨 期 权 价值 C=5 ( 虚 值 ) 


其 2 月 期 50 看 跌 期 权 价值 P=4 ( 虚 值 ) 


构建 不 同 执行 价 的 梯形 上 跨 式 : 


同时 出 售 2 月 期 60 看 涨 期 权 及 2 月 期 50 看 跌 期 权 。 


构建 收入 : C+P=5+4=9 


其 到 | 期 损益 计算 如 表 16-4 所 示 。 





表 16-4 
到 期 股价 看 涨 期 权 ( K=60) 看 跌 期 权 ( K=50) 总 盈亏 
30 +5 一 10 一 11 
35 +5 -11(= -15+4) -6 
41 +5 -5(=-9+4) 0 
45 +5 -1(=-5+4) +4 
50 +5 +4 十 9 
55 +5 +4 十 9 
60 +5 十 4 十 9 
05 0( =5 -5) +4 +4 
69 -4(= -9+5) +4 0 
75 -10( = -15+5) +4 -6 
80 -15( = -20+5) +4 -1 

以 上 的 损益 分 析 可 以 用 损益 图 表示 ( 见 图 16-5) 。 
4 50 55 60 69 
图 16-5 


注 : 最 大 潜在) 利润 = 总 权利 金 收 入 =9， 上 涨 盔 亏 平衡 点 =60+9=69， 下 跌 鳃 亏 平衡 点 =50-9=41。 














具体 分 析 如 下 。 


(1) 在 到 期 时 ， 若 股价 介 于 50 与 60 之 间 ， 获 利 最 高 ， 且 均 是 9。 若 股价 高 于 60 或 低 于 50， 其 获 利 降低 ， 直 至 上 涨 盈 亏 平衡 
点 69 或 下 跌 价 亏 平衡 点 41。 若 股价 再 上 升 高 于 69 或 再 下 跌 低 于 41， 则 会 产生 损失 ， 且 股价 合 高 或 愈 低 ， 损 失 鳄 大。 


(2) 梯形 上 跨 式 策略 (使 用 不 同 执行 价 ) 的 获 利 区 间 比 三 角形 上 跨 式 策略 (相同 执行 价 ) 的 获 利 区 间 宽 ， 这 是 因为 梯形 上 
跨 式 策 略 的 上 涨 胡 亏 平衡 点 高 于 三 角形 上 跨 式 上 涨 盔 亏 平 衡 点 ， 但 其 下 跌 鳃 亏 平衡 点 却 低 于 三 角形 上 跨 式 下 跌 表 亏 平衡 点 。 因 获 
利 区 间 较 宽 ， 股 价 上 升 或 下 跌 突破 盈亏 平衡 点 的 概率 较 三 角形 上 跨 式 低 。 因 此 ， 梯 形 上 跨 式 的 获 利 概率 较 高 ， 但 其 最 高 利润 较 
低 ， 因 为 采用 不 同 虚 值 执行 价 ， 权 利 金 较 低 。 


虽然 股价 突破 梯形 上 跨 式 的 上 、 下 盈 乞 平衡 点 的 机 会 比较 不 高 ， 但 有 时 股价 会 快速 上 升 或 下 跌 ， 并 突破 上 升 或 下 跌 盈 亏 平衡 


点 ， 在 这 种 情况 下 ， 股 价 转向 的 机 会 不 高 ， 损 失 就 会 产生 ， 因 为 在 此 时 买 回 (结束 ) 价 内 看 涨 期 权 或 价 内 看 跌 期 权 的 成 本 会 高 于 
期 初 的 建构 收入 。 技 术 分 析 可 用 来 辅助 判断 股价 的 卖 压 点 及 支撑 点 ， 进 而 决定 梯形 上 跨 式 上 升 及 下 跌 风险 的 大 小 。 


注 : (1) 不 可 采用 实 值 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 。 若 采用 实 值 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ， 则 建构 后 ， 买 方 已 持 有 实 值 看 涨 期 权 及 看 
跌 期 权 ， 容 易 被 执行 ， 破 坏 已 建构 的 策略 。 


(2) 以 国外 为 例 ， 梯 形 上 跨 式 的 保证 金 计算 约 为 : 


保证 金 =20%x 股 价 “55〉 + 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 权 利 金 最 大 者 〈5) 一 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 虚 值 金额 最 小 者 (5) =11+5-5=11 (每 股 ) 

















(实际 保证 金 应 按照 期 权 交 易 所 规定 计算 。) 
事后 交易 仓位 的 调整 


对 梯形 上 跨 式 交 易 仓 位 的 事后 调整 可 依据 16.3~ 16.5 节 上 跨 式 调整 及 控 管 风险 的 方法 进行 。 但 应 避免 做 太 频 繁 的 调整 ， 否 则 
交易 成 本 会 增加 ， 降 低 利润 。 


16.7 让 对 


在 本 章 中 ， 我 们 已 对 上 跨 式 策 略 做 了 很 详细 的 介绍 ， 诸 如 到 期 损益 分 析 与 风险 控制 措施 。 此 外 ， 对 不 同 执行 价 的 梯形 上 跨 式 
策略 的 到 期 损益 分 析 及 风险 控 管 也 有 详尽 的 介绍 。 


第 17 草 ” 买 入 波动 率 的 交易 : 下 跨 式 策略 


17.1 构建 及 损益 分 析 


下 跨 式 策略 (buying a straddle) 的 建构 格局 是 ， 预 期 未 来 标的 股 会 有 一 段 时 期 的 大 幅 震荡 。 因 此 ， 买 进 看 涨 期 权 及 看 跌 
期 权 将 可 获 利 。 在 到 期 时 ， 若 股价 大 幅 上 涨 ， 看 涨 期 权 获 利 ; 若 股价 大 幅 下 挫 ， 看 跌 期 权 获 利 。 因 此 ， 只 要 股价 有 大 幅 上 、 下 震 
荡 ， 即 可 获 利 ， 而 不 是 预期 股价 只 做 单方 向 的 上 涨 或 下 跌 。 但 若 股价 稳定 ， 不 太 变动 ， 则 会 损失 买 进 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 权利 
金 支出 。 举 例如 下 : 


例 : 青岛 啤酒 股价 60 
其 6 月 期 60 看 涨 期 权 C=4 
其 6 月 期 60 看 跌 期 权 P=3 


正如 16.2 节 对 几 个 标的 波动 率 估计 值 的 分 析 ， 交 易 员 党 得 当前 标的 波动 率 太 低 ， 他 预期 波动 率 会 在 2 个 月 内 回归 上 升 到 正常 
的 波动 率 水 平 。 因 为 当前 的 波动 率 太 低 ， 导 致 期 权 价 格 也 偏 低 。 于 是 他 决定 构建 下 跨 式 策略 ， 同 时 买 入 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 其 
成 本 偏 低 。 


构建 下 跨 式 : 买 进 6 月 期 60 看 涨 期 权 及 6 月 期 60 看 跌 期 权 。 
权利 金 支 出 =C+P=4+3=7 

最 大 (潜在) 亏损 = 权利 金 支 出 (构建 成 本 ) =7 

上 涨 县 亏 平衡 点 = 60+7 = 67 

下 跌 县 亏 平衡 点 = 60-7 = 53 


在 6 月 到 期 时 ， 下 跨 式 的 盈亏 计算 如 表 17-1 所 示 。 





表 17-1 
到 期 股价 看 涨 期 权 看 跌 期 权 总 盈亏 (每 股 ) 
45 -4 +12( =15 -3) +8 
50 = 训 +7( =10 -3) +3 
53 = 不 +4( =7 -3) 0 
60 = 未 =3 = 了 
67 +3( =7 -4) -3 0 
70 +6( =10 -4) -3 +3 
75 +11( =15 -4) 29 +8 


以 上 的 盈亏 分 析 可 以 用 图 17-1 表 示 。 





分 析 : 


@@ 在 到 期 时 ， 若 股价 稳定 在 60 (期 初 价格 ) ， 则 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 到 期 失效 ， 而 无 价值 ,亏损 最 大 ， 每 股 7 (全 部 的 权利 
金 支 出 ) 。 但 若 股 价 合 偏离 60 (向 上 或 往 下 ) ， 亏 损 傅 降低 。 到 期 时 ， 只 要 股价 介 于 上 、 下 到 亏 平衡 点 (53，67) 之 间 ， 都 会 
有 损失 。 


@ 在 到 期 时 ， 若 股价 已 大 幅 上 涨 突破 上 涨 僵 亏 平衡 67， 或 大 幅 下 跌 低 于 下 跌 鳃 亏 平衡 53， 则 会 有 利润 ， 且 股价 全 高 (或 愈 
低 ) ， 获 利 鳄 高 。 例 如 ， 若 股价 上 涨 至 75， 则 可 每 股 获 利 8; 若 股价 下 跌 至 45， 每 股 获 利 也 是 8。 因 此 只 要 股价 有 大 幅度 的 上 涨 
或 下 跌 ， 下 跨 式 都 会 获 利 ， 且 获 利 高 。 


@ 在 分 析 盈 亏 时 ， 可 借用 技术 分 析 找 出 支撑 点 及 卖 压 点 。 若 支撑 点 低 于 下 跌 盈 亏 平衡 点 或 卖 压 点 高 于 上 涨 僵 亏 平 衡 点 ， 则 大 


幅 波动 加 上 技术 面 的 优势 更 增加 获 利 的 机 会 。 


@@ 可 借用 概率 分 配 理论 计算 ， 股 价 高 于 上 涨 伪 亏 平衡 (或 某 一 价位 ) ， 或 下 跌 低 于 下 跌 盈 亏 平衡 点 的 概率 ， 若 此 种 概率 高 ， 
则 获 利 机 会 大 。 


与 合成 下 跨 式 比较 


合成 下 跨 式 (或 称 反 向 避 险 策略 ) 的 盈亏 结构 相当 于 下 跨 式 的 盈亏 结构 (图 形 相同 ) 。 但 两 者 有 差别 的 地 方 。 合 成 下 跨 式 是 
由 放空 100 股 标的 股票 及 买 入 2 手 看 涨 期 权 组 合 而 成 ( 它 是 比率 看 涨 期 权 发 行 的 反 向 交易 策略 ) 。 以 本 范例 而 言 ， 合 成 下 跨 式 是 
放空 100 股 某 股 票 及 买 进 2 手 6 月 期 60 看 涨 期 权 。 它 与 下 跨 式 的 差别 分 析 如 下 。 


(1) 合成 下 跨 式 放空 标的 股 的 成 本 高 : 需 3000 (=50%x60x100) 。 
但 下 跨 式 的 成 本 = 保证 金 (最 大 亏损 ) = 700 (=7x100) ， 故 合成 下 跨 式 的 成 本 至 少 是 下 跨 式 的 4 倍 。 
(2) 合成 下 跨 式 的 最 大 亏损 (每 股 8 = 2x4) 高 于 下 跨 式 的 最 大 亏损 (7) 。 


因此 ， 下 跨 式 (同时 买 进 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ) 的 收益 率 会 远 高 于 合成 下 跨 式 。 


第 17 草 ” 买 入 波动 率 的 交易 : 下 跨 式 策略 


17.1 构建 及 损 苗 分 析 


下 跨 式 策略 (buying a straddle) 的 建构 格局 是 ， 预 期 未 来 标的 股 会 有 一 段 时 期 的 大 幅 震荡 。 因 此 ， 买 进 看 涨 期 权 及 看 跌 
期 权 将 可 获 利 。 在 到 期 时 ， 知 股价 大 幅 上 涨 ， 看 涨 期 权 获 利 ; 若 股价 大 幅 下 挫 ， 看 跌 期 权 获 利 。 因 此 ， 只 要 股价 有 大 幅 上 、 下 震 
荡 ， 即 可 获 利 ， 而 不 是 预期 股价 只 做 单方 向 的 上 涨 或 下 跌 。 但 若 股价 稳定 ， 不 太 变动 ， 则 会 损失 买 进 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 权利 
金 支 出 。 举 例如 下 : 


例 : 青岛 啤酒 股价 60 
其 6 月 期 60 看 涨 期 权 C=4 
其 6 月 期 60 看 跌 期 权 P=3 


正如 16.2 节 对 几 个 标的 波动 率 估 计 值 的 分 析 ， 交 易 员 觉 得 当前 标的 波动 率 太 低 ， 他 预期 波动 率 会 在 2 个 月 内 回归 上 升 到 正常 
的 波动 率 水 平 。 因 为 当前 的 波动 率 太 低 ， 导 致 期 权 价 格 也 偏 低 。 于 是 他 决定 构建 下 跨 式 策略 ， 同 时 买 入 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 其 
成 本 偏 低 。 


构建 下 跨 式 : 买 进 6 月 期 60 看 涨 期 权 及 6 月 期 60 看 跌 期 权 。 
权利 金 支 出 =C+P=4+3=7 


最 大 (潜在) 亏损 = 权利 金 广 出 (构建 成 本 ) =7 


上 涨 伪 亏 平 衡 点 =60+7= 67 


下 跌 盈 亏 平衡 点 =60-7= 53 


在 6 月 到 期 时 ， 下 跨 式 的 盈亏 计算 如 表 17-1 所 示 。 





表 17-1 
到 期 股价 看 涨 期 权 看 跌 期 权 总 盈亏 (每 股 ) 
45 -4 +12( =15 -3) +8 
50 = 二 +7( =10 -3) 4 
53 三 未 +4( =7 -3) 0 
60 = 未 =3 =7 
67 +3( =7-4) = 0 
70 +6( =10 -4) -3 +3 
75 +11( =15 -4) < +8 


以 上 的 盈亏 分 析 可 以 用 图 17-1 表 示 。 





分 析 : 


@ 在 到 期 时 ， 若 股价 稳定 在 60 (期 初 价格 ) ， 则 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 到 期 失效 ， 而 无 价值 ,亏损 最 大 ， 每 股 7 (全 部 的 权利 
金 支出 ) 。 但 铬 股价 愈 偏离 60 (向 上 或 往 下 ) ， 亏 损 急 降低 。 到 期 时 ， 只 要 股价 介 于 上 、 下 盈亏 平衡 点 (53，67) 之 间 ， 都 会 
有 损失 。 


@ 在 到 期 时 ， 若 股价 已 大 幅 上 涨 突破 上 涨 僵 亏 平衡 67， 或 大 幅 下 跌 低 于 下 跌 鳃 亏 平衡 53， 则 会 有 利润 ， 且 股价 全 高 (或 愈 
低 ) ， 获 利 傅 高。 例如 ， 若 股价 上 涨 至 75， 则 可 每 股 获 利 8; 若 股价 下 跌 至 45， 每 股 获 利 也 是 8。 因 此 只 要 股价 有 大 幅度 的 上 涨 
或 下 跌 ， 下 跨 式 都 会 获 利 ， 且 获 利 高 。 


@ 在 分 析 盈 亏 时 ， 可 借用 技术 分 析 找 出 支撑 点 及 卖 压 点 。 若 支撑 点 低 于 下 跌 盈 亏 平衡 点 或 卖 压 点 高 于 上 涨 一 亏 平 衡 点 ， 则 大 
幅 波动 加 上 技术 面 的 优势 更 增加 获 利 的 机 会 。 


@@ 可 借用 概率 分 配 理论 计算 ， 股 价 高 于 上 涨 公 亏 平衡 (或 某 一 价位 ) ， 或 下 跌 低 于 下 跌 盈 亏 平衡 点 的 概率 ， 若 此 种 概率 高 ， 
则 获 利 机 会 大 。 


与 合成 下 跨 式 比较 


合成 下 跨 式 (或 称 反 向 避 险 策略 ) 的 盈亏 结构 相当 于 下 跨 式 的 盈亏 结构 (图 形 相同 ) 。 但 两 者 有 差别 的 地 方 。 合 成 下 跨 式 是 
由 放空 100 股 标的 股票 及 买 入 2 手 看 涨 期 权 组 合 而 成 〈 它 是 比率 看 涨 期 权 发 行 的 反 向 交易 策略 ) 。 以 本 范例 而 言 ， 合 成 下 跨 式 是 
放空 100 股 某 股票 及 买 进 2 手 6 月 期 60 看 涨 期 权 。 它 与 下 跨 式 的 差别 分 析 如 下 。 


(1) 合成 下 跨 式 放空 标的 股 的 成 本 高 : 需 3000 (=50%x60x100) 。 
但 下 跨 式 的 成 本 = 保证 金 (最 大 亏损 ) = 700 (=7x100) ， 故 合成 下 跨 式 的 成 本 至 少 是 下 跨 式 的 4 倍 。 
(2) 合成 下 跨 式 的 最 大 亏损 (每 股 8 = 2x4) 高 于 下 跨 式 的 最 大 亏损 (7) 。 


因此 ， 下 跨 式 (同时 买 进 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ) 的 收益 率 会 远 高 于 合成 下 跨 式 。 


17.2 ”交易 仓位 的 事后 调整 


在 建立 下 跨 式 交 易 策略 后 ， 最 坏 的 情况 是 ， 股 价 稳定 ， 不 太 变动 ， 以 致 失去 全 部 的 权利 金 支 出 。 若 判定 股价 在 到 期 前 大 幅 震 
荡 的 格局 不 复 存 在 (与 原先 预期 不 同 ) ， 则 可 提前 结束 仓位 ， 收 回 部 分 的 权利 金 。 但 若 股价 有 大 幅 上 升 或 大 幅 下 跌 ， 则 可 采用 措 
施 锁定 利润 。 我 们 分 别 就 下 列 两 种 情况 进行 分 析 。 


(1) 若 买 进 的 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 是 属于 OTC 市 场 〈 场 外 交易 ) ， 且 无 二 级 市 场 ， 则 可 利用 放空 标的 股 或 买 进 标的 股 来 锁 
定 利润 ( 见 图 17-2) 。 





买 进 标的 股 〈“ 或 标的 股 期 货 ) 放空 标 的 股 “ 或 标的 股 期 货 ) 


图 17-2 


Q@ 在 期 初 当 股价 上 升 至 利润 区 域 (如 股价 上 升 至 72) ， 则 卖 空 100 股 标的 股 ， 锁 定 利 润 ， 并 无 风险 。 


原因 : 即使 股价 持续 上 升 ， 交 易 员 (或 投资 者 ) 可 利用 做 多 看 涨 期 权 的 利润 来 抵消 卖 空 100 股 的 仓位 损失 。 在 到 期 时 ， 可 以 
看 涨 期 权 的 执行 价 60 买 回 100 股 ， 补 回放 空 。 


所 以 , 利润 = (72-60) x100= 1200 
若 股 价 由 72 回 调 下 跌 ， 做 多 看 涨 期 权 的 利润 下 降 ， 但 放空 100 股 的 仓位 却 可 获 利 。 


@ 若 在 期 初 股价 下 跌 进 入 利润 区 域 (股价 下 跌 至 45) ， 可 买 进 100 股 (标的 股 ) ,锁定 利润 ， 并 无 风险 。 


原因 : 即使 股价 持续 下 降 ， 可 利用 做 多 看 跌 期 权 的 利润 来 抵消 买 进 100 股 的 损失 。 在 到 期 时 ， 买 进 的 100 股 可 以 看 跌 期 权 的 
执行 价 60 出 售 获 利 : (60-45) x100= 1500。 


(2) 若 买 进 的 期 权 是 交易 所 上 市 期 权 ， 则 有 二 级 市 场 可 进行 买卖 ， 可 采取 下 列 策 略 。 


在 期 初 ， 若 股价 上 涨 至 72， 出 售 原来 的 看 跌 期 权 ( 虚 值 ) ， 获 得 1， 并 同时 买 进 6 月 期 执行 价 70 的 看 跌 期 权 ， 支 出 5， 总 成 本 
为 4 (= 5-1) 。 结 果 ， 投资 者 持 有 (原来 ) 6 月 期 60 看 涨 期 权 C 及 6 月 期 看 跌 期 权 P ( 刚 买 进 ) ， 形 成 平 盘 式 (或 梯形 ) 下 跨 式 策 
略 ， 总 成 本 =7 (原来 ) +4= 11 (每 股 ) 。 到 期 公 亏 图 如 图 17-3 所 示 。 


看 涨 期 权 看 跌 期 权 
| | 
60 70 ， 
二 柯 股价 
图 17-3 


分 析 : 

Q@ 在 到 期 时 ， 若 股价 介 于 60 及 70 之 间 (60<ST<70) ， 该 仓位 (梯形 上 跨 式 ) 的 最 大 亏损 为 每 股 1。 
理由 : a. 若 Sr=60, 则 C=0, P=10 

最 大 亏损 =C+P-11=0+10-11=-1 

b. 若 ST=65, 则 C=5, P=5 

最 大 亏损 =5+5-11= -1 

c. 若 ST=70, 则 C=10, P=0 

最 大 亏损 = 10+0-11= -1 

所 以 ， 只 要 60<ST<70， 最 大 亏损 都 是 1。 


@ 在 到 期 时 ， 若 ST> 70， 则 P = 0， 但 看 涨 期 权 C 的 获 利 会 随 着 股价 上 涨 而 增加 ( 获 利 无 限 ) 。 若 ST< 60， 则 C = 0， 但 看 跌 


期 权 P 的 获 利 随 着 股价 下 跌 而 增加 ( 获 利 无 限 ) 。 (71 是 上 涨 一 亏 平衡 点 ，59 是 下 跌 玛 亏 平衡 点 。) 以 上 的 盈亏 分 析 正 如 图 17-3 
所 示 。 


综合 以 上 调整 策略 如 下 : 
(1) 当 股 价 上 涨 时 ， 对 看 跌 期 权 往 上 修正 调整 ， 即 出 售 原来 的 看 跌 期 权 ， 再 买 进 执行 价 较 高 的 看 跌 期 权 
(2) 当 股 价 下 跌 时 ， 对 看 涨 期 权 往 下 修正 调整 ， 即 出 售 原来 的 看 涨 期 权 ， 再 买 进 执行 价 较 低 的 看 涨 期 权 。 


有 些 交 易 员 (或 投资 者 ) 采用 下 列 方法 调整 交易 仓位 ， 似 是 可 行 ， 但 不 是 好 的 调整 方法 。 


(1) 在 期 初 ， 若 股价 上 升 至 70， 出 售 看 涨 期 权 仓位 ， 获 利 12， 并 利用 部 分 的 出 售 收入 买 进 另 一 个 相同 到 期 日 (6 月 期 ) ， 


执行 价 70 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 支 付 5， 刚 好 抵消 原来 构建 价差 的 成 本 7 (7- (12-5) =7-7=0) 。 而 后 ， 和 希望 日 后 股价 会 回 跌 ， 
两 个 看 跌 期 权 会 获 利 。 但 可 能 性 也 许 不 太 大 ， 不 是 好 策略 。 


(2) 在 期 初 ， 若 股价 下 降 到 41， 出 售 原来 的 看 跌 期 权 获 利 ， 并 利用 部 分 的 出 售 收入 买 进 另 一 个 相同 到 期 日 执行 价 40 的 看 涨 


期 权 。 和 希望 日 后 股价 回升 ， 两 个 看 涨 期 权 可 获 利 。 可 能 性 不 大 ， 不 是 好 策略 。 


17.3 ”梯形 下 跨 式 策略 


| 





在 17.2 节 ， 我 们 已 详细 介绍 下 跨 式 的 盈亏 分 析 及 其 交易 仓位 的 事后 调整 。 在 本 节 中 ， 我 们 将 介绍 梯形 ( 平 盘 ) 下 跨 式 策略 。 
例 1: 以 虚 值 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 构建 。 

中 国平 安 股 价 62 

其 6 月 期 60 看 跌 期 权 价格 3 ( 虚 值 ) 

其 6 月 期 65 看 涨 期 权 价格 2.5 ( 虚 值 ) 

构建 梯形 下 跨 式 : 买 进 6 月 期 60 看 跌 期 权 及 6 月 期 65 看 涨 期 权 

构建 成 本 =3+2.5= 5.5 (每 股 ) 


此 上 跨 式 是 由 虚 值 看 涨 期 权 及 虚 值 看 跌 期 权 建 了 六， 其 到 期 一 亏 图 如 图 17-4 所 示 。 


看 跌 期 权 看 涨 期 权 
' \ 


60 05 





54.5 股价 


图 17-4 














注 : 最 大 亏损 二 权利 金 支 出 二 5.5， 上 涨 礁 亏 平衡 点 二 65+5.5 二 70.5， 下 跌 盘 亏 平衡 点 二 60-5.5 二 54.5。 


分 析 : 








Q@ 在 到 期 时 ， 若 股价 介 于 60 及 65 之 间 (60<ST<65) ， 最 大 亏损 是 每 股 5.5。 


@ 若 股价 上 涨 高 于 65 时 ， 亏 损 降低 ， 直 到 上 涨 硬 亏 平衡 点 70.5， 则 无 损益 。 若 股价 持续 上 涨 高 于 70.5， 则 有 利润 ， 且 股价 愈 


， 利 润 愈 大 。 


@ 若 股价 下 跌 低 于 60 时 ,亏损 也 降低 ， 直 至 54.5， 刚 好 县 亏 平 衡 。 若 股价 持续 下 跌 低 于 54.5， 则 利润 增加 。 


例 2: 以 实 值 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 构建 。 


贵州 茅台 股价 104 

其 4 月 期 100 看 涨 期 权 价格 6 ( 实 值 ) 

其 4 月 期 110 看 跌 期 权 价格 7 ( 实 值 ) 

构建 梯 式 下 跨 式 : 买 进 4 月 期 100 看 涨 期 权 及 4 月 期 110 看 跌 期 权 
构建 成 本 =6+7= 13 

分 析 : 


在 到 期 时 ， 若 股价 介 于 100 及 110 之 间 ， 此 实 值 梯 式 下 跨 式 的 到 期 价值 都 是 每 股 10 ( 即 C+P = 10) 。 因 此 ， 其 最 大 亏损 = 
13-10= 3。 


上 涨 伪 亏 平衡 点 =110+3= 113 
下 跌 盈 亏 平衡 点 = 100-3 = 97 
其 到 期 盈亏 图 如 图 17-5 所 示 。 


实 值 梯形 下 跨 式 


股价 





虚 值 梯形 下 跨 式 


采用 实 值 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 构 建 梯形 下 跨 优 于 虚 值 下 跨 式 。 为 解释 说 明 ， 首 先 建 立 虚 值 (梯形 ) 下 跨 式 。 
买 进 4 月 期 100 看 跌 期 权 (权利 金 4) 及 4 月 期 110 看 涨 期 权 (权利 金 4) 

权利 金 支 出 = 4+4 = 8 (最 大 亏损 ) 

上 涨 盈亏 平衡 点 = 110+8= 118 

下 跌 盈 亏 平衡 点 = 100-8= 92 

其 公 亏 已 标示 于 图 17-5 中 。 


观察 图 17-5 可 知 ， 实 值 下 跨 在 两 执行 价 间 的 价值 都 是 等 于 两 执行 价 的 间距 10 (= 110-100) ， 是 正 值 。 因 此 ， 可 抵 销 一 大 
部 分 的 权利 金 支出 ， 致 使 最 大 (潜在 ) 亏损 降低 至 每 股 3， 比 虚 值 下 跨 式 的 最 大 亏损 8 更 小 。 此 外 ， 实 值 下 跨 式 的 亏损 区 域 (97 
至 113) 远 小 于 虚 值 下 跨 式 的 亏损 区 域 (92 至 118) 。 因 此 ， 实 值 下 跨 式 优 于 虚 值 下 跨 式 。 


1. 交 易 仓 位 的 事后 调整 
梯形 下 跨 式 的 事后 调整 方法 与 17.2 节 (正常) 下 跨 式 的 调整 方法 相同 。 在 此 不 再 重 复 。 
2. 与 梯形 合成 下 跨 式 策略 比较 


在 本 节 中 ， 我 们 已 介绍 平 盘 (或 梯形 ) 合成 下 跨 策略 ， 它 的 构建 是 ， 放 空 标的 股 及 买 进 两 个 不 同 执行 价 ， 但 相同 到 期 日 的 看 
涨 期 权 (请 详 见 该 节 的 介绍 ) 。 此 种 梯形 合成 下 跨 式 的 缺点 与 17.1 节 所 述 合成 下 跨 式 的 缺点 相同 。 


简 述 如 下 : 
(1) 放空 标的 股 成 本 高 ， 造 成 梯形 合成 下 跨 式 的 构建 成 本 高 于 (原来 ) 梯形 下 跨 式 的 构建 成 本 ; 


(2) 梯形 合成 下 跨 式 的 最 大 (潜在) 损失 高 于 梯形 下 跨 式 ， 故 梯形 下 跨 式 做 于 梯形 合成 下 跨 式 。 


17.4 小 结 


下 跨 式 策略 的 损益 分 析 及 交易 仓位 的 事后 调整 已 在 本 章 中 有 很 详尽 的 分 析 ， 梯 式 (或 平 盘 ) 下 跨 式 也 做 了 相同 的 介绍 与 分 
析 。 


第 18 草 ”无 备 史 看 涨 期 权 的 友 行 


发 行 (或 出 售 ) 无 备 兄 看 涨 期 权 (naked call writing) 单纯 是 出 售 (或 发 行 ) 看 涨 期 权 的 一 种 交易 策略 ， 因 此 获取 权利 金 
收入 。 一 般 使 用 于 对 标的 股 预期 有 短暂 的 空头 ， 并 以 现 有 的 投资 组 合 (或 存款 ) 做 保证 金 ， 而 发 行 看 涨 期 权 ， 以 增加 投资 组 合 
(或 存款 ) 的 收入 ， 提 高 投资 收益 率 。 但 看 涨 期 权 的 出 售 并 无 备 存 标的 股 以 防范 股价 上 升 的 风险 ， 故 称 之 为 无 备 匈 看涨 期 权 。 


18.1 上 友 行 平 值 看 涨 期 权 的 禽 亏 分 析 


假设 比亚迪 目前 价格 为 40， 该 标的 5 月 期 、 执 行 价格 40 的 看 涨 期 权 市 价 (或 权利 金 ) 为 4。 某 投资 者 并 不 持 有 该 标的 股 ， 但 
预期 该 标的 股 会 有 短暂 的 空头 。 为 增加 投资 收入 ， 该 投资 者 出 售 一 个 看 涨 期 权 ， 获 取 收入 400 (=4x100) 。 出 售 该 看 涨 期 权 的 
盈亏 情况 可 由 表 18-1 所 示 。 


表 18-1 发 行 无 备 竞 看 涨 期 权 的 到 期 时 盔 元 


到 期 日 股价 ( Sz) 
25 


看 涨 期 权 价 值 出 售 看 涨 期 权 的 盈亏 
0 + 400 
0 + 400 
0 + 400 
0 + 400 
4 0 
10 -600( =400- (50 -40) x100) 
20 -1600( =400 -(60 -40) x100) 


以 图 18-1 表 示 到 期 时 鳃 亏 情况 更 清楚 。 





分 析 : 


股价 (57) 


图 18-1 发 行 无 备 沈 看 涨 期 权 的 盈 万 


(1) 在 到 期 时 ， 若 股价 (ST) 低 于 或 等 于 0， 则 有 最 大 的 利润 400。 若 股价 在 40 与 44 之 间 ， 利 润 小 于 400。 若 ST=44， 则 


无 利润 (是 盈亏 平衡 点 ) 。 


(2) 若 ST>44， 则 会 产生 亏损 。 股 价 越 高 ， 亏 损 越 大 。 如 此 说 ， 若 ST=60， 则 亏损 是 1600， 单 就 一 个 看 涨 期 权 而 言 ， 收 入 
400,， 却 亏损 1600，4 倍 亏损 ， 很 惨 ( 因 不 备 存 有 标的 股 ， 才 会 有 很 大 亏损 ) 。 


因此 ， 若 投资 者 预期 是 正确 的 ( 即 股价 下 跌 ) ， 则 发 行 无 备 名 看 涨 期 权 可 增加 投资 收入 。 


保证 金 


投资 者 发 行 无 备 史 看 涨 期 权 必 须 缴 交 保 证 金 。 比 如 ， 每 一 看 涨 期 权 的 发 行 ， 欧 美国 家 保证 金 计算 大 概 如 下 : 





=40x20%+4- (40-40) 
=12【〈 每 股 ) 








所 以 ， 保 证 金 =12x100 股 =1200( 国 








保证 金 缴 交 方式 : 


(1) 可 以 现金 缴 交 ; 

















当时 股价 的 20$ (或 25%〉 + 当时 看 涨 期 权 价值 -任何 虚 值 金额 ) 











内 应 按照 期 权 交 易 所 的 规定 计算 ) 


(2) 若 以 足够 的 投资 组 合股 票 或 国库 券 做 抵押 ， 可 以 不 缴 交 任何 现金 。 


同期 货 保证 金 一 样 ， 此 项 保证 金 也 是 逐日 结算 。 保 证 金 不 够 时 ， 就 会 有 催 缴 保证 金 的 情况 (股价 下 跌 时 ) 。 投 资 者 应 随时 备 


存 足够 现金 或 投资 组 合 价值 ， 以 防 临 时 大 额 保 证 金 的 催 缴 。 


18.2 ”上 友 行 虚 全 及 实 值 看 涨 期 权 的 僵 亏 分 析 


1. 虚 值 看 涨 期 权 的 发 行 


假设 目前 每 股价 为 50， 某 投资 者 发 行 3 月 期 、 执 行 价格 60 的 看 涨 期 权 ， 获 得 权利 金 收 入 3 (每 股 ) ， 其 伪 亏 图 如 图 18-2 所 
示 。 


股价 





亏损 


图 18-2 ”出 信和 虚 值 看 涨 期 权 发 行 的 到 期 到 亏 


分 析 : 

虽然 股价 必须 大 幅 上 升 至 63 以 上 ， 才 会 产生 亏损 (风险 低 ) ， 但 发 行 深度 虚 值 看 涨 期 权 的 权利 金 收 入 低 。 投 资 者 购买 的 意 
愿 很 低 。 此 外 ， 股 市 有 时 候 会 因 利多 因素 的 刺激 ， 而 急速 上 升 ， 就 会 产生 大 亏损 。 权 利 金 收入 低 ， 却 产生 大 幅 亏 损 是 不 值得 的 。 

2. 实 值 看 涨 期 权 的 发 行 

假设 标的 股价 So 为 72， 某 投资 者 发 行 5 月 期 、 执 行 价格 60 的 看 涨 期 权 ， 获 得 权利 金 收 入 每 股 12.5 (共计 12500) 。 因 此 看 涨 


期 权 是 深度 实 值 ， 时 间 价值 为 0.5 ( = 12.5- (72-60) ) 。 在 股价 72 时 ， 发 行 深度 实 值 看 涨 期 权 的 Delta 几 乎 等 于 -1 (As-1) 。 
县 亏 图 如 图 18-3 所 示 。 


分 析 : 


(1) 若 预 期 标的 股 空头 是 正确 ， 当 股价 下 跌 3， 看 涨 期 权 的 发 行人 就 能 实现 收入 3 (因为 As<-1，1 对 1) 。 若 再 下 跌 至 60， 
则 可 实现 12 的 利润 ， 加 上 时 间 价 值 的 消失 (0.5) ， 最 后 共 可 实现 12.5 的 利润 。 


股价 





SIE 72 


图 18-3 ”出 信 实 值 看 涨 期 权 的 到 期 盔 元 


(2) 若 股价 不 是 下 跌 ， 而 是 由 72 往 上 升 ， 则 发 行 看 涨 期 权 的 亏损 幅度 与 做 空 标 的 股 的 亏损 幅度 几乎 一 致 ( 因 Ax-1) ， 而 
且 到 期 时 被 执行 的 可 能 性 很 高 。 


3. 避 免 被 执行 的 方法 

发 行 深度 实 值 的 看 涨 期 权 容 易 被 执行 ， 为 降低 被 执行 的 可 能 性 ， 应 发 行 较 长 期 的 看 涨 期 权 。 举 例如 下 : 
目前 中 国平 安 价格 =72 

3 月 期 执行 价格 60 看 涨 期 权 价值 =12.20 

5 月 期 执行 价格 60 看 涨 期 权 价 值 =12.40 


7 月 期 执行 价格 60 看 涨 期 权 价格 =12.60 


若 预 期 股价 很 可 能 下 跌 3、4 或 5， 则 发 行 7 月 期 看 涨 期 权 被 执行 的 可 能 性 会 比 发 行 3 月 期 看 涨 期 权 被 执行 的 可 能 性 低 ， 如 此 可 
避免 到 期 被 执行 的 风险 。 原 因 : 因 发 行 7 月 期 看 涨 期 权 ， 到 期 日 尚 远 ， 无 立即 被 执行 之 虑 。 


以 上 的 分 析 结 论 如 下 (根据 11.2 节 的 分 析 结 论 ) 。 


(1) 发 行 虚 值 看 涨 期 权 风 险 较 低 (可 控制 风险 ) 。 虽 然 权 利 金 收 入 较 低 ， 但 获 利 的 概率 高 。 (对 投资 者 而 言 ， 权 利 金 支出 
低 ， 风 险 高 ， 但 潜在 收益 高 。) 


(2) 发 行 实 值 看 涨 期 权 的 权利 金 高 ， 但 风险 也 相对 高 。 (权利 金 支 出 高 ， 风 险 低 ， 但 潜在 收益 也 低 。) 


(3) 发 行 平 值 看 涨 期 权 的 风险 及 获 利 潜力 介 于 上 述 两 者 之 间 。 期 权 的 交易 员 一 般 比 较 喜 欢 发 行 虚 值 或 实 值 的 看 涨 期 权 。 交 


易 员 采用 前 者 来 控 管 风险 ， 后 者 可 用 来 获取 短暂 的 高 收入 。 因 此 ， 采 用 平 值 看 涨 期 权 的 交易 员 较 少 。 


你 功 内 坟 一 


18.3 ” 平 值 看 涨 期 权 反 复 运用 


虽然 单纯 采用 平 值 看 涨 期 权 的 交易 员 不 多 ， 但 有 些 交 易 员 反复 运用 平 值 看 涨 期 权 来 获取 最 后 的 高 利润 。 反 复 运 用 
(rollover) 此 策略 可 能 会 首先 产生 连续 的 小 亏损 ， 最 终 会 成 功 地 获得 高 利润 ， 足 以 抵消 以 前 的 小 亏损 。 


例 : 目前 标的 股价 100，7 月 期 执行 价格 100 的 看 涨 期 权 价格 为 10。 某 投资 者 (或 交易 员 ) 发 行 5 手 看 涨 期 权 ， 总 权利 金 收 入 
5000 (=10x100x5) 。 日 后 股价 上 涨 ， 反 复 运用 策略 说 明 如 下 : 


(1) 原来 出 售 5 手 7 月 期 100 看 涨 期 权 (C1) 收入 +5000 

(2) 日 后 股价 上 涨 至 110， 调 整 策 略 如 下 : 

买 回 原 5 手 看 涨 期 权 (C1=12) 支出 (12x5x100) -6000 

并 出 售 7 手 7 月 期 110 看 涨 期 权 (C2=8) 收入 =+56000 (=8x7x1000) 。 

注 : 110 看 涨 期 权 代 表 执 行 价格 110 的 看 涨 期 权 。 

(3) 日 后 股价 又 上 涨 至 120， 调 整 策略 如 下 : 

买 回 7 手 7 月 期 110 看 涨 期 权 (C2=11.5) ， 支 出 =-8050 (= 11.5x7x100) 

出 售 12 手 7 月 期 120 看 涨 期 权 (C3=11) ， 收 入 =+132000 (=11x12x1000) 

(4) 最 后 股价 回 跌 至 110 (或 低 于 120 亦 可 ) ， 而 且 已 到 期 ，12 手 7 月 期 120 看 涨 期 权 成 虚 值 ， 无 价值 。 
结果 总 净利 润 为 97500。 


观察 以 上 的 策略 结果 可 知 ， 成 功 的 条 件 有 二 。 其 一 ， 股 价 持续 上 涨 后 ， 一 定 有 回调 的 时 候 。 当 回调 时 ， 最 后 一 次 的 反复 修正 
就 赚 大 钱 (上 述 第 3 项 修正 ) ， 足 以 抵消 掉 以 前 的 和 亏损。 其 二 ， 必 须 备 有 足够 的 保证 金 ; 因为 股价 持续 上 涨 时， 出售 看 涨 期 权 会 
面临 多 次 的 催 缴 保证 金 。 备 有 足够 的 保证 金 才 不 臻 断 头 而 天 折 。 因 此 ， 此 策略 不 适用 于 小 额 资 本 的 投资 者 。 


184: 相 络 


本 章 已 就 发 行 无 备 匈 看涨 期 权 的 交易 策略 做 详细 分 析 。 出 售 平 值 、 实 值 及 虚 值 看 涨 期 权 各 有 其 风险 特性 及 收益 的 高 低 。 我 们 
都 已 有 详尽 的 分 析 介 绍 。 最 后 ， 介 绍 平 值 看 涨 期 权 的 反复 运用 策略 ， 可 实现 最 后 的 获 利 目标 。 


第 19 草 ”出售 备 兄 看 涨 期 权 


出 售 备 竞 看 涨 期 权 的 策略 (或 称 备 兑 开 仓 策略 ，covered call writes) 是 指 投资 者 买 进 某 标的 股 时 ， 为 了 短暂 股价 下 跌 做 保 
护 或 增加 投资 收益 而 发 行 (出 售 ) 该 标的 股 的 看 涨 期 权 。 如 此 ， 权 利 金 收入 部 分 可 弥补 股价 的 短暂 下 跌 ， 以 免 投 资 收益 率 降低 。 
若 股价 (很 快 ) 回升 ， 看 涨 期 权 仓位 可 立即 轧 平 ， 原 来 持 有 的 标的 股 即 可 获取 股价 上 升 收益 。 


19.1 出 售 备 兄 看涨 期 权 的 僵 亏 分 析 


假设 上 海 钢 联 的 目前 股价 So = 98，9 月 期 100 看 涨 期 权 价格 =4 (100 代 表 执 行 价格 ) 。 某 投资 者 以 每 股 98 买 进 标的 股 100 
股 ， 同 时 出 售 一 个 9 月 期 100 看 涨 期 权 ， 权 利 金 收入 每 股 4， 则 持 有 100 股 加 上 该 看 涨 期 权 即 形成 出 售 备 名 看 涨 期 权 策 略 。 因 出 售 
看 涨 期 权 会 有 股价 上 升 的 无 限 风险 ， 备 有 标的 股 100 股 可 抵 销 股价 上 升 风险 的 亏损 ， 故 以 “备品 ” 称 之 。 出 售 备 名 看 涨 期 权 在 到 
期 时 的 盈亏 可 由 表 19-1 表 示 如 下 。 


表 19-1 出 信 备 竞 看 涨 期 权 的 到 期 到 亏 分 析 







到 期 时 股价 。 /100) 人 和 看 涨 期 权 盈 亏 100 股 盈亏 总 收益 
70 0 400 —2 800 -2400 (每 股 24) 
80 0 400 —1 800 -1 400 
88 0 400 -1 000 -600 
90 0 400 — 800 -400 
94 0 400 —400 0 
98 0 400 0 400 
100 0 400 200 600 (每 股 6) 
105 5 -100 (400 -5 x 100) 700 600 
110 10 -0600 (400 -10 x 100) 1 200 600 
120 20 -10600 (400 -20 x 100) 2 200 600 
以 上 的 盈亏 分 析 可 以 图 19-1 表 示 如 下 。 
单纯 持 有 股票 
出 售 备 免 看 涨 期 权 
《复合 空头 看 跌 期 权 ) 


股价 





人 0 : 104 
下 EA : (=98+6) 


Su=98 


: “在 (94, 104) 
” 之 间 ， 出 售 备品 “ 
看 涨 期 权 的 收益 
比 持 有 100 股 高 


图 19-1 ”到 期 时 出 信 备 芝 看 涨 期 权 的 盈亏 图 














le (100) -期 初 股价 〈98) + 权利 金 (4) 三 6 每 一 股 ) ,或 共计 600; 下 跌 盔 亏 平衡 点 二 股价 (98〉 -权利 金 
4) 一 94。 


解释 表 19-1 及 图 19-1 的 内 容 如 下 。 
(1) 保护 标的 股价 的 短期 小 幅 下 降 。 


若 股 价 下 跌 至 94 (下 跌 6) ， 刚 好 是 盈亏 平衡 点 ， 无 亏损 。 因 此 只 要 股价 短暂 的 跌幅 不 大 于 6， 则 出 售 看 涨 期 权 的 权利 金 足 
以 弥补 股价 短期 的 小 幅 下 跌 。 


(2) 此 策略 不 适用 于 股价 有 大 幅 下 跌 的 情况 。 


当 股 价 会 有 较 大 幅度 的 下 跌 (下 跌 大 于 6 的 幅度 ) ， 则 出 售 备 竞 看 涨 期 权 策略 会 有 较 大 的 亏损 ， 且 亏损 可 能 很 大 (在 图 19-1 
中 ， 当 S = 70 时 , 亏损 是 每 股 24， 共 计 24000) 。 


(3) 此 策略 优 于 单纯 持 有 标的 股 的 情况 : 股价 小 幅 下 跌 或 小 幅 上 升 。 


在 到 期 时 ， 若 标的 股价 介 于 94 及 104 之 间 ， 出 售 备 多 看 涨 期 权 优 于 单纯 持 有 标的 股 〈 因 收益 较 高 ) 。 但 若 股价 大 幅 上 升 高 于 
110 时 ， 单 纯 持 有 标的 股 的 获 利 无 限 ， 故 优 于 获 利 有 限 (6) 的 出 售 备 况 看涨 期 权 策略 。 后 者 是 因 股 价 上 升 时 ， 该 策略 内 股票 获 
利 部 分 完全 被 出 售 看 涨 期 权 产 生 的 亏损 而 抵 销 ， 只 剩 下 权利 金 4 及 虚 值 2 的 收益 (4+2=6) 。 


(4) 出 售 备 竞 看 涨 期 权 策 略 的 结构 与 出 售 看 跌 期 权 (做 空仓 位 ) 的 盈亏 结构 相似 ， 故 该 策略 也 被 称 为 复合 做 空 看 跌 期 权 
(或 卖 出 合成 的 看 跌 期 权 ，synthetic short put) 。 


(5) 该 策略 在 建构 时 ， 必 须 同时 买 进 标的 股 ， 并 出 售 看 涨 期 权 ， 同 时 完成 交易 ， 而 不 是 一 前 、 一 后 完成 交易 。 否 则 会 增加 
风险 及 降低 收益 。 


19.2 实 值 及 虚 值 备 竞 看 涨 期 权 发 行 的 咒 亏 及 风险 比较 


19.1 节 出 售 备 史 看 涨 期 权 策略 是 以 虚 值 看 涨 期 权 为 基础 ， 若 以 实 值 看 涨 期 权 来 建构 此 策略 ， 则 收益 及 风险 的 关系 会 不 同 于 虚 
值 备 吕 看 涨 期 权 策 略 。 为 分 析 比 较 ， 我 们 另 以 9 月 期 95 ( 实 值 ) 看 涨 期 权 来 建立 该 策略 ， 即 出 售 9 月 期 95 看 涨 期 权 ， 权 利 金 收入 
为 每 股 7。 根 据 表 19-1 的 同样 计算 ， 实 值 及 虚 值 备 吕 看 涨 期 权 发 行 的 盈亏 比较 如 表 19-2 所 示 。 


表 19-2 实 值 及 虚 值 备 芝 看 涨 期 权 发 行 的 盔 志 





到 期 股价 实 值 发 行 策略 K=95， 权 利 金 =7 虚 值 发 行 策略 K=100 ， 权 利 金 =4 
70 -2 100 -2 400 
80 -1 100 -1 400 
90 —100 —400 
91 0 — 300 
94 300 0 
100 400 600 
110 400 600 
120 400 600 
分 析 : 


(1) 实 值 发 行 策略 备 亏 平衡 点 是 91。 股 价 需 由 98 往 下 跌 7 (权利 金 ) 至 91 以 下 ， 才 会 开始 发 生气 损 (有 7 的 下 跌 保护 ) 。 


但 虚 值 发 行 策略 的 盈亏 平衡 点 是 94 (高 出 3) ， 下 跌 的 保护 只 有 4 ( = 98-94) 。 只 要 股价 由 98 向 下 跌 4， 就 会 开始 发 生 亏 损 。 故 
虚 值 策略 的 下 跌 风险 高 于 实 值 的 下 跌 风 险 。 


(2) 虽然 虚 值 策略 的 风险 较 高 ， 但 其 最 大 收益 (600) 高 于 实 值 策略 的 最 大 收益 (400) ， 这 符合 一 般 的 收益 -风险 关系 : 
高 风险 投资 的 收益 率 高 于 低 风 险 投 资 的 收益 率 。 


以 上 的 比较 分 析 可 由 图 19-2 表 示 更 清楚 。 


虚 值 备 狗 看 涨 期 权 发 行 






实 值 备 竞 看 涨 期 权 发 行 


股价 


90 一 98 


图 19-2 ” 实 值 、 虚 值 备 芝 看 涨 期 权 发 行 的 到 期 盈亏 比较 





注 : 实 值 备 竞 看 涨 期 权 发 行 ， 最 大 收益 = 〈95-98) +7 二 4， 僵 亏 平衡 点 二 98-7 二 91。 





19.3 ”投资 收 益 率 的 计算 


在 本 节 中 我 们 介绍 如 何 计算 出 售 备 部 看 涨 期 权 策 略 的 收益 率 (包括 融资 成 本 及 交易 成 本 在 内 ) 。 利 用 19.2 节 内 的 例题 的 数 
据 。 


上 海 钢 联 目前 股价 = 98，9 月 期 100 看 涨 期 权 价 格 = 4 (剩余 到 期 日 3 个 月 ) 。 购 买 标的 股 可 以 50% 融 资 资金 ， 利 息 为 5%。 


首先 计算 投资 成 本 。 

股票 成 本 (100 x98) 9800 
必 票 交易 成 本 (0.125% x9800) + 12. 25 
净 成 本 9812: 25 
50% 融资 x0. 5 
购买 股票 净 成 本 4906. 125 


减 权 利 金 收 入 (4 x 100) -400. 00 





4506. 125 


加 看 涨 期 权 交 易 费 用 +45 (假设 ) 
净 投 资 成 本 : 4510. 625 


投资 收益 率 的 计算 必须 分 开 两 种 情况 : 其 一 ， 到 期 时 看 涨 期 权 买 方 执行 或 行 权 ( 因 股 价 上 升 ) ; 其 二 ,无 执行 情况 。 


情况 一 : 到 期 时 买方 履约 (S=100) 


已 出 售 标的 股 (100 x 100) 10 000 
减 交易 成 本 (0.475% x10 000) < 
减 融资 利息 (4906. 125 x0.05 :4) 061. 327 
加 股利 +150 
毛 收 益 10 041. 173 
减 偿还 融资 4906. 125 
净 收 益 5135. 048 
5135. 048 


所 以 ， 投 资 收益 率 = 4510. 625 ”=13.84% (3 个 月 的 收益 率 ) 。 


情况 二 : 到 期 时 无 执行 〈 假 设 标的 股价 仍 是 98) 。 


出 售 标的 股 (98 x 100 ) 9800 

加 股利 +150 

减 融 资 利息 -61, 327 

减 股票 交易 成 本 Wy. yf 

减 还 款 — 4906. 125 

净 收 益 4935. 048 
4935. 048 


所 以 ， 投 资 收益 率 =4510. 625 ”=9.41%， 比 在 买方 执行 下 的 收益 率 低 ， 这 是 因为 到 期 股价 仍然 不 变 98) 。 若 股价 更 低 ， 
收益 率 会 更 下 降 ， 甚 至 会 有 亏损 ， 正 如 19.1 节 的 分 析 。 


19.4 ”分散 风险 : 实 值 及 虚 值 策略 的 混合 


在 19.2 节 中 ， 我 们 已 比较 分 析 过 ， 虚 值 备品 看 涨 期 权 发 行 的 风险 高 于 实 值 备品 看 涨 期 权 发 行 的 风险 ,但 前 者 的 收益 高 于 后 者 
的 收益 。 为 取得 两 者 之 间 的 平衡 ， 我 们 可 将 实 值 及 虚 值 两 种 策略 合并 成 为 混合 型 的 备 多 看 涨 期 权 发 行 。 也 就 是 ， 混 合 型 策略 的 一 
半 仓 位 是 虚 值 策略 ， 另 一 半 仓 位 是 实 值 策略 ， 则 其 结果 将 是 : 风险 及 收益 介 于 虚 值 及 实 值 策略 的 风险 及 收益 之 间 。 


例 : 利用 表 19-2 中 的 数据 。 目 前 标的 股价 = 98，9 月 期 100 看 涨 期 权 价格 =4，9 月 期 95 看 涨 期 权 价格 = 7。 假 设 某 投资 者 买 
进 200 股 的 标的 股票 ， 同 时 出 售 9 月 期 100 看 涨 期 权 及 9 月 期 95 看 涨 期 权 ， 则 形成 一 个 混合 型 备 兄 看涨 期 权 的 发 行 。 其 到 期 时 的 盈 
亏 结构 可 由 图 19-3 表 示 如 下 。 


虚 值 备 部 看 涨 期 权 发 行 





图 19-3 ”混合 型 备 沈 看 涨 期 权 发 行 


读者 可 利用 表 19-2 中 的 计算 方式 来 计算 混合 型 备 竞 看 涨 期 权 发 行 的 盈亏 ( 线 ) 正 介 于 实 值 及 虚 值 备品 看 涨 期 权 发 行 的 盈亏 
( 线 ) 之 间 ， 正 如 图 19-3 的 粗 线 所 示 。 此 外 ， 若 以 19.3 节 的 方法 来 计算 混合 型 的 投资 收益 率 ， 也 会 介 于 实 值 及 虚 值 策略 收益 率 
之 间 。 


其 他 分 散 风险 的 方法 


有 些 投资 者 及 法 人 投资 机 构 希 望 在 发 行 备 多 看 涨 期 权时 能 以 时 间 的 长 短 来 分 散 风险 。 比 如 说 在 发 行 6 个 备 部 看 涨 期 权时 ， 分 
别 出 售 2 手 近期 、2 手 中 期 及 2 手 远 期 的 看 涨 期 权 (出 售 各 1/3 不 同 到 期 日 的 看 涨 期 权 ， 当 然 同 时 买 进 600 股 标的 股 ) 。 如 此 ， 若 在 
近期 有 问题 时 ， 只 对 近期 备品 看 涨 期 权 做 修正 调整 ， 而 不 需 调整 其 他 2/3 的 中 期 及 远 期 备 儿 看涨 期 权 。 


19.5 ”股价 下 跌 时 的 事后 调整 


在 建立 备 多 看 涨 期 权 发 行 策略 后 ， 当 标的 股价 下 跌 时 ， 一 般 投资 者 立即 停 损 ， 轧 平 全 部 仓位 。 或 者 当 股 价 上 涨 时 ， 可 以 不 管 
它 ， 直 到 到 期 日 ， 接 受 看 涨 期 权 买 方 执行 ， 将 手中 持 股 以 执行 价格 卖 给 买方 ， 仍 能 获得 收益 ( = 执行 价格 -期 初 股价 + 权利 金 ， 
详 见 图 19-1) 。 以 上 两 种 方法 皆 不 是 最 好 的 方法 。 在 本 节 中 ， 我们 将 介绍 比较 好 的 方法 ， 分 别 以 3 种 不 同情 况 进 行 分 析 。 


当 标 的 股价 下 跌 时 ， 以 往 下 修正 调整 为 佳 (rolling down) 。 


例 : 上 海 钢 联 目前 股价 =98，9 月 期 100 看 涨 期 权 价格 =4。 继 续 用 19.1 节 的 例子 ， 投 资 者 以 98 买 进 标的 股 100 股 ， 并 出 售 9 月 
期 100 看 涨 期 权 ， 权 利 金 收 入 每 股 4。 则 按照 19.1 节 的 例题 ， 该 备 多 看涨 期 权 策略 的 最 大 收益 是 每 股 6， 下 跌 盈 亏 平衡 为 94 ( 详 见 
图 19-1) 。2 个 月 后 ， 标 的 股 逐 渐 (缓慢 ) 下 跌 至 95， 已 接近 盈亏 平衡 点 (94) ， 并 可 能 进入 亏损 区 域 。 为 避免 亏损 ， 必 须 立 即 
进行 往 下 修正 调整 ， 降 低 盈 亏 平衡 点 及 降低 亏损 的 可 能 性 。 方 法 是 : 将 原来 的 看 涨 期 权 买 回来 支出 1， 并 出 售 价 平 看 涨 期 权 ( 即 
9 月 期 95 看 涨 期 权 ) ， 获 利 收 入 5。 修 改 成 本 计算 如 下 : 


股价 亏损 =98-95=3《〈 每 股 ) 

















买 回 9 月 期 100 看 涨 期 权 获 利 =4-1=3 每 股 ) 
出 售 9 月 期 95 看 涨 期 权 收 入 =5 
所 以 ， 往 下 修正 调整 获 利 =-3+3+5=5 























新 备品 看 涨 期 权 策略 包括 : 持 有 标的 股 100 股 加 上 9 月 期 95 看 涨 期 权 (出 售 ) 。 
盈亏 平衡 点 95-5=90。 
调整 前 后 备 名 看 涨 期 权 出 售 策略 的 可 能 盈亏 情况 列 报 于 表 19-3 中 。 


表 19-3 ”盈亏 情况 











调整 后 备 竞 看 涨 期 权 策略 
看 涨 期 权 仓位 原来 备 兑 
到 期 时 股价 (K=95)( +500) 100 股 和 盈亏 总 盈亏 看 涨 期 权 策 略 
-1 500 
80 500 { -1 000 -1400 
(80 -95) x100 
一 5$00 
90 500 { 0 -400 
(90 -95) x100 
94 500 -100 400 0 
100 { 500 500 600 
(500 -5 x100) 
( 续 ) 
调整 后 备 竞 看 涨 期 权 策 略 
看 涨 期 权 仓位 于 二 原来 备 竞 
到 期 时 股价 (K =95) ( +500) 100 股 盔 亏 总 盈亏 看 涨 期 权 策 略 
-1 000 
110 | 1 500 500 600 
(500 - 15 x 100 ) 
-2 000 
120 | 2 500 S00 600 
($500 -25 x 100) 


将 表 19-3 内 的 盈亏 比较 分 析 可 以 用 图 19-4 来 表现 更 清楚 如 下 。 


原来 备 狗 看涨 期 权 发 行 
往 下 调整 后 备 况 看涨 期 权 发 行 


股价 





图 19-4 原来 及 调整 后 备 芝 看 涨 期 权 发 行 策略 的 到 亏 比较 
观察 图 19-4 可 知 ， 当 股价 从 98 下 跌 至 95 时 ， 原 来 的 备 兄 看 涨 期 权 策略 已 接近 盘 亏 平衡 点 (94) 。 经 立即 修正 调整 后 ， 僵 气 
平衡 点 下 降 至 90， 只 要 股价 不 再 下 跌 至 90 以 下 ， 就 不 会 发 生 亏 损 。 
上 述 往 下 调整 策略 适用 于 在 股价 缓慢 下 跌 的 情况 下 做 修正 调整 ， 但 若 股价 急速 下 跌 低 于 锅 亏 平衡 点 (94) 时 ， 则 往 下 修正 
调整 并 无 法 挽回 已 发 生 的 亏损 ， 只 能 锁定 已 发 生 的 亏损 ， 降 低 再 度 发 生 亏 损 的 可 能 性 。 我 们 续 以 上 例 作 为 说 明基 础 如 下 。 


例 : 继续 用 上 例 数据 ， 假 设 建构 备 竞 看 涨 期 权 策略 后 ， 股 价 在 短期 内 急速 下 跌 至 92 ( 低 于 盈亏 平衡 点 94) 。 为 降低 再 度 发 
生气 损 的 可 能 性 ， 必 须 做 修正 调整 。 当 股价 下 跌 至 92 时 ，9 月 期 100 看 涨 期 权 价格 为 2，9 月 期 90 看 涨 期 权 价 格 为 3.5。 修 正 调整 策 
略 如 下 : 








买 回 9 月 期 100 看 涨 期 权 获 利 =4-2=2 

出 售 9 月 期 90 看 涨 期 权 收 入 3.5 

每 股 亏损 6 (二 98-92) 

所 以 ， 往 下 修正 调整 亏损 =-2-3.5+6=0 .5 每 股 》 
































新 备 名 看 涨 期 权 策略 包括 : 持 有 标的 股 100 股 加 上 9 月 期 90 看 涨 期 权 。 
经 调整 后 备 多 看 涨 期 权 发 行 的 盈亏 计算 如 表 19-4 所 示 。 


表 19-4 调整 后 备 况 看涨 期 权 发 行 的 到 期 盈亏 





股价 9 月 期 90 看涨 期 权 标的 股 100 股 总 一 亏 
70 “0 -2 200 -2250 
80 _50 -1 200 _1250 
85 _50 _700 _750 
90 50 _200 _250 
92 _50 0 _50 
100 LE 800 _50 
110 (Re 1 800 _50 


根据 表 19-4 及 原来 备 名 看 涨 期 权 发 行 的 盈亏 同时 标示 于 图 19-5 中 。 


原来 备 免 看 涨 期 权 发 行 


股价 





锁定 亏损 后 的 备 免 看涨 期 权 发 行 


图 19-5 原来 备 沈 看 涨 期 权 发 行 及 锁定 亏损 后 备 沈 看 涨 期 权 发 行 到 志 


解释 : 当 股 价 急 速 下 跌 至 90 时 亏损 已 发 生 (每 股 0.5) ， 经 修正 调整 后 ， 只 要 股价 不 再 下 跌 至 90 以 下 ,亏损 仍 是 每 股 0.5。 所 
以 ， 只 要 股价 维持 在 90 以 上 ,亏损 锁定 为 每 股 0.5。 若 无 修正 调整 ， 则 股价 再 下 跌 ， 亏 损 更 大 。 比 如 说 ， 股 价 下 跌 至 90 时 ， 原 来 
的 策略 亏损 每 股 4 ( 见 表 19-3) ， 但 调整 后 策略 只 有 0.5 亏 损 。 又 股价 若 再 下 跌 至 80， 原 来 策略 亏损 每 股 14， 但 调整 策略 每 股 是 
12.5。 当 然 对 这 类 持续 空头 的 标的 股 ， 应 及 早 结束 仓位 。 


部 分 修正 调整 


当 出 售 备 多 看 涨 期 权 的 个 数 多 时 ， 可 以 不 必 急 着 一 次 做 完 修正 调整 。 可 先 采取 部 分 调整 ， 等 股价 再 度 下 跌 时 ， 再 做 剩余 部 分 
的 调整 。 我 们 继续 用 原 例 的 数据 说 明 。 假 设 原来 建立 6 个 备 名 看 涨 期 权 发 行 ， 即 买 进 600 股 ， 同 时 出 售 6 手 9 月 期 100 看 涨 期 权 。 
部 分 调整 如 下 。 


(1) 当 股 价 由 98 急 速 下 跌 至 92 时 ， 首 先 调整 一 半 的 看 涨 期 权 ( 即 3 手 ) : 买 回 原来 9 月 期 100 看 涨 期 权 ， 并 出 售 9 月 期 90 看 
涨 期 权 (完成 部 分 调整 )。 


(2) 当 股 价 再 度 下 跌 至 87 时 ， 再 修正 调整 剩 下 原来 3 手 看 涨 期 权 ， 即 买 回 3 手 剩 下 的 9 月 期 100 看 涨 期 权 ， 并 出 售 9 月 期 85 看 
涨 期 权 。 


进行 部 分 调整 的 理由 : 部 分 调整 并 不 是 锁定 亏损 ， 而 是 预期 日 后 股价 回调 时 仍 有 获 利 的 空间 。 若 一 次 完成 全 部 的 调整 ， 则 锁 
定 亏损 已 成 定局 。 日 后 股价 回调 ， 便 无 获 利 的 可 能 ,正如 图 19-5 所 示 。 


注 : 在 做 部 分 往 下 调整 ， 并 有 忧虑 股价 可 能 再 往 下 跌 时 ， 也 可 以 买 进 到 期 日 较 长 的 新 看 涨 期 权 。 如 此 更 有 时 间 预 留 未 来 股价 
回调 的 可 能 ， 提 高 获 利 的 可 能 性 。 


19.6 ”股价 上 升 时 的 事后 调整 


在 建立 备 多 看 涨 期 权 发 行 策略 后 ， 若 标的 股价 (大幅 ) 上涨 ， 可 采取 两 种 策略 。 


(1) 不 管 它 : 在 到 期 日 看 涨 期 权 买 方 行 权时 ， 可 将 持 有 的 标的 股 出 售 给 买方 ， 获 得 固定 收益 〈 = 执行 价格 -期 初 价格 + 权利 
金 收入 ， 见 图 19-1) 。 


(2) 或 者 可 将 原来 出 售 的 看 涨 期 权 ， 往 上 调整 ， 即 买 回 原来 的 看 涨 期 权 并 出 售 新 的 看 涨 期 权 (执行 价格 较 高 ) 。 如 此 ， 昌 
提高 盈亏 平衡 点 ， 但 带 来 收益 增加 。 

例 : 往 上 调整 (rolling up) 。 

中 国平 安 目 前 股价 = 80，6 月 期 80 看 涨 期 权 价 格 = 8。 

某 投资 者 出 售 该 看 涨 期 权 ， 并 买 进 标的 股 100 股 ， 建 立 备 竞 看 涨 期 权 发 行 策略 。 则 


最 大 收益 = 执行 价格 〈80) -期 初 股价 〈80) + 权利 金 〈8) 
=8《〈 每 股 ) 
僵 亏 平衡 点 = 股价 (80) -权利 金 8) 三 72 











建立 该 策略 不 久 ， 标 的 股价 (大 幅 ) 上 升 至 89， 看 涨 期 权 的 价格 成 为 : 








6 月 期 80 看 涨 期 权 价 格 二 12 
6 月 期 90 看 涨 期 权 价 格 二 8 




















为 提高 盈 亏 平衡 点 及 增加 获 利 机 会 ， 该 投资 者 进行 往 上 调整 策略 如 下 : 





买 回 6 月 期 80 看 涨 期 权 支 出 12 

出 售 6 月 期 90 看 涨 期 权 收 入 8 

股票 获 利 〈 每 股 ) 9 

所 以 ， 往 上 调整 的 可 能 最 大 收益 = 〈8-12) +8+9=13《〈 每 股 ) 
































调整 前 后 的 盈亏 图 如 19-6 所 示 。 


向上 调整 后 备 竞 看涨 期 权 发 行 






14 原来 备 够 看涨 戎 权 发 全 


十 






股价 





89 90 


图 19-6 ”原来 备 沈 看 涨 期 权 发 行 及 往 上 调整 后 仓位 到 亏 比较 


解释 : 当 股 价 上 升 至 89 时 ， 经 往 上 调整 后 的 备 况 看涨 期 权 熏 亏 平衡 点 从 72 提 升 至 76。 虽 然 下 跌 保护 降低 ， 却 带 来 更 高 的 收 
益 (每 股 13) 。 当 股价 大 幅 往 上 升 ， 提 升 盈亏 平衡 点 换 来 更 高 收益 仍 是 合理 的 策略 。 


注 : 在 往 上 修正 调整 时 ， 若 产生 亏损 而 不 是 获 利 时 ， 当 然 是 不 理想 的 调整 。 改 进 的 方法 是 ， 出 售 较 长 期 的 看 涨 期 权 (在 上 例 
中 ， 采 用 9 月 期 而 不 是 6 月 期 ) ， 获 取 较 大 的 权利 金 ， 可 望 产生 修正 的 获 利 ， 并 可 将 一 亏 点 拉 低 (不 是 76， 而 是 比 76 低 ) ， 降 低 
股价 回调 下 跌 时 产生 亏损 的 可 能 性 。 


时 间 价 值 与 往 上 调整 的 考虑 


在 接近 到 期 日 ， 当 标的 股价 大 幅 往 上 升 时 ， 看 涨 期 权 会 进入 深度 实 值 而 无 时 间 价 值 。 在 这 种 情况 下 ， 可 不 必 往 上 调整 ， 但 可 


结束 仓位 ， 以 获取 最 大 的 收益 。 
例 : 陆家嘴 目前 股价 =50，6 月 期 50 看 涨 期 权 价 格 =10。 


建立 备 多 看 涨 期 权 发 行 策略 如 下 : 














On 








出 售 6 月 期 50 看 涨 期 权 收 入 10( 全 是 时 间 价 值 》 
买 进 100 股 ， 每 股 文 出 50 























在 接近 到 期 日 时 ， 股 价 大 幅 上 升 至 62，6 月 期 950 看 涨 期 权 变 成 深度 实 值 ， 价 格 为 12 (完全 是 内 含 价值 ) 。 结 束 仓 位 : 
买 回 6 月 期 50 看 涨 期 权 亏 损 =12-10=2 (每 股 》 

售 标的 股 收入 =62-50=12 (每 股 ) 

tk 获 利 : 12-2=10 (每 股 》 








OO 



































Er 
Es 




















19.7 Jo 


在 本 章 中 ， 我 们 已 详尽 介绍 备 名 看 涨 期 权 发 行 策略 ， 对 实 值 及 虚 值 备 名 看 涨 期 权 策 略 做 比较 分 析 ， 并 介绍 如 何 分 散 备 名 看 涨 
期 权 发 行 策略 的 风险 〈 即 混合 实 值 及 虚 值 策略 ) 。 最 后 ， 对 事后 调整 策略 也 做 了 详尽 的 分 析 ， 通 过 这 些 策略 可 以 降低 风险 ， 并 保 
有 收益 。 


第 20 章 ”时 间 价 差 


时 间 价 差 (calendar spread 或 time spread) 是 利用 两 个 执行 价 相 同 ， 但 到 期 日 不 同 的 看 涨 期 权 构建 的 交易 策略 ， 又 可 称 
为 水 平价 差 。 要 构建 此 策略 ， 需 出 售 一 个 较 近 到 期 的 看 涨 期 权 ， 同 时 买 进 一 个 相同 执行 价 但 较 远 到 期 的 看 涨 期 权 。 因 远 期 看 涨 期 
权 的 权利 金 较 近期 看 涨 期 权 为 高 ， 故 期 初 构 建 时 需 付 出 成 本 ， 即 两 个 看 涨 期 权 权利 金 的 差价 。 到 期 时 若 股价 无 大 幅 波动 ， 且 仍 在 
执行 价 附近 ， 则 可 获得 最 大 收益 。 其 理由 乃 因 时 间 价 值 递减 的 速度 会 随 着 接近 到 期 日 而 变 快 ， 使 得 近期 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 消失 
较 远 期 看 涨 期 权 为 快 ， 故 当 近 期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 无 大 幅 波 动 ， 则 因 时 间 价 差 扩大 而 得 最 大 收益 。 


第 20 章 ”时 间 价 差 


时 间 价 差 (calendar spread 或 time spread) 是 利用 两 个 执行 价 相 同 ， 但 到 期 日 不 同 的 看 涨 期 权 构建 的 交易 策略 ， 又 可 称 
为 水 平价 差 。 要 构建 此 策略 ， 需 出 售 一 个 较 近 到 期 的 看 涨 期 权 ， 同 时 买 进 一 个 相同 执行 价 但 较 远 到 期 的 看 涨 期 权 。 因 远 期 看 涨 期 
权 的 权利 金 较 近期 看 涨 期 权 为 高 ， 故 期 初 构 建 时 需 付 出 成 本 ， 即 两 个 看 涨 期 权 权利 金 的 差价 。 到 期 时 若 股价 无 大 幅 波动 ， 且 仍 在 
执行 价 附近 ， 则 可 获得 最 大 收益 。 其 理由 乃 因 时 间 价 值 递减 的 速度 会 随 着 接近 到 期 日 而 变 快 ， 使 得 近期 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 消失 
较 远 期 看 涨 期 权 为 快 ， 故 当 近 期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 无 大 幅 波动 ， 则 因 时 间 价差 扩大 而 得 最 大 收益 。 


20.2 ”构建 中 性 时 间 价 差 


预期 王府 井 股价 未 来 会 稳定 在 25 左 右 。 为 构建 时 间 价 差 ， 应 出 售 1 手 4 月 期 25 看 涨 期 权 C1， 并 买 进 1 手 7 月 期 25 看 涨 期 权 C2。 
期 初 构建 成 本 为 2 ( = C2-C1= 6-4) ， 也 是 此 策略 的 最 大 潜在 亏损 ( 见 图 20-1) 。 


CI: 4 月 期 25 看 涨 期 权 C,: 7 月 期 25 看 涨 期 权 C;: 10 月 期 25 看 涨 期 权 


目前 股价 
( 尚 有 4 个 月 到 期 ) ( 尚 有 7 个 月 到 期 ”〈 尚 有 10 个 月 到 期 ) 
ABC 股 价 : 25 4 6 9 
图 20-1 


若 4 月 到 期 时 ， 股 价 仍 在 25， 这 3 种 看 涨 期 权 的 价格 如 图 20-2 所 示 。 


CI: 4 月 期 25 看 涨 期 权 C,: 7 月 期 25 看 涨 期 权 Cs;: 10 月 期 25 看 涨 期 权 


(已 到 期 ) (3 个 月 到 期 ) (6 个 月 到 期 ) 
0 4 7 


图 20-2 


当 近 期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 仍 为 25， 且 其 他 条 件 无 变动 的 情况 下 ， 结 束 仓位 可 获得 的 收益 为 4 ( = C2-C1=4-0) ， 再 减 
去 期 初 构建 成 本 2， 则 总 收益 为 2， 是 此 策略 的 最 大 潜在 获 利 。 在 4 月 到 期 不 同 股价 下 ， 该 时 间 价 差 的 盈亏 计算 列 报 于 表 20-1 中 。 


表 20-1 时间 价差 到 期 时 盈亏 计算 


到 期 日 4 月 期 25 4 月 期 25 7 月 期 25 7 月 期 25 





股价 ”看 涨 期 权 价格 看涨 期 权 盈亏 “看 涨 期 权 价格 ”看涨 期 权 盈亏 型 
1s 0 + 400 0.5 — S50 —150 
18 0 + 400 2 一 400 0 
20 0 + 400 3 一 300 +100 
25 0 + 400 4 一 200 +200 
30 5 — 100 8 + 200 + 100 
32 1 — 300 9 + 300 0 
35 10 — 600 lS +550 一 50 


表 20-1 的 盈亏 结构 以 图 20-3 表 示 更 清楚 。 


+200 


股价 


到 期 总 硬 亏 





解释 如 下 : 


时 间 价 差 主 要 精神 在 于 交易 时 间 价 值 ， 而 非 预测 股价 变动 的 方向 。 当 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 仍 在 执行 价 附近 ， 则 因 近 
期 看 涨 期 权时 间 价 值 消失 比 远 期 看 涨 期 权 为 快 ， 故 可 赚 取 因 时 间 价 值 价差 扩大 的 收益 。 但 其 风险 在 于 股价 大 幅 上 涨 或 下 跌 ， 任 一 
种 情况 均 会 使 时 间 价 值 价 差 缩 小 ， 进 而 产生 亏损 ， 但 因 价差 不 会 小 于 0， 故 若 股 价 大 幅 上 涨 至 35 或 下 跌 至 15， 其 亏损 仍 是 小 于 期 
初 构建 时 之 成 本 。 


图 20-3 中 的 总 僵 亏 线 为 曲线 而 非 直线 ， 乃 因 近 期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 远 期 看 涨 期 权 权利 金 中 仍 有 时 间 价 值 ， 且 有 了 略 往 右 偏 移 
的 情形 ， 这 是 因为 此 时 间 价 差 是 采用 看 涨 期 权 构建 而 成 。 若 采用 看 跌 期 权 构建 ， 会 有 略 往 左 偏 移 的 情形 出 现 。 此 外 ， 获 利 范围 的 
宽度 (18 至 32) 取决 于 标的 物 的 波幅 ， 以 及 当 近 期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 远 期 看 涨 期 权 距 到 期 时 间 的 长 短 。 当 波幅 愈 大 、 到 期 时 间 
合 长 ， 将 使 得 远 期 看 涨 期 权 的 价格 愈 高 ， 获 利 范围 便 念 宽 。 然 而 当 近 期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 未 落 于 获 利 范 围 内 ， 虽 远 期 看 涨 
期 权 有 时 间 价值 ， 仍 会 遭受 亏损 ， 但 其 亏损 是 有 限 的 ， 即 期 初 构 建 时 的 成 本 。 此 策略 的 最 佳 建立 时 点 是 ， 近 期 看 涨 期 权 尚 有 


8~12 周 的 到 期 期 间 ， 因 在 此 时 近期 看 涨 期 权 相 对 于 远 期 看 涨 期 权 而 言 ， 其 时 间 价值 的 递减 速度 是 最 快 的 。 


20.3 ”事后 交易 仓位 的 调整 


在 下 列 几 种 情况 ， 我 们 分 别 介绍 如 何 进行 交易 仓位 的 调整 。 


(1) 在 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 无 大 幅 变 动 ， 且 在 执行 价 下 方 附近 ， 此 时 应 结束 交易 仓位 ， 只 需 支付 一 个 做 多 的 看 涨 
期 权 的 交易 成 本 〈 近 期 看 涨 期 权 到 期 变 成 虚 值 ， 无 价值 ) 。 但 若 股 价 在 执行 价 上 方 附近 ， 此 时 两 个 看 涨 期 权 均 在 实 值 ， 也 应 结束 
整个 交易 仓位 ， 不 应 只 留 下 单方 向 的 交易 仓位 ， 因 如 此 会 使 风险 增加 。 


(2) 在 接近 近期 看 涨 期 权 到 期 前 ， 若 股价 大 幅 上 升 ， 此 时 因 做 空 的 看 涨 期 权 已 是 深度 实 值 ， 时 间 价 值 接 近 0， 权 利 金 几乎 
全 为 内 合 价 值 ， 为 避免 被 行 权 ， 造 成 需 支 付 股票 仓位 的 交易 成 本 ， 则 应 结束 交易 仓位 。 


(3) 在 早期 若 股价 大 幅 下 跌 ， 有 3 种 防卫 策略 。 
@ 立 刻 结束 交易 仓位 ， 接 受 亏 损 。 


@) 不 做 任何 动作 ， 等 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 期 望 股 价 能 回升 ， 使 得 近期 看 涨 期 权 (做 空 看 涨 期 权 ) 无 价值 ， 做 多 看 涨 期 权 
( 远 期 看 涨 期 权 ) 获 利 。 相 较 于 立刻 结束 交易 仓位 而 言 ， 其 交易 成 本 较 低 。 


@ 结 束 做 多 的 看 涨 期 权 ， 接 受 亏 损 。 但 继续 持 有 做 空 的 看 涨 期 权 (近期 看 涨 期 权 ) ， 期 望 股 价 将 会 持续 下 跌 ， 仍 可 获 利 。 但 
若 股 价 止 跌 回 升 ， 则 做 空 的 看 涨 期 权 会 产生 亏损 ， 增 加 风险 。 


以 上 3 种 防卫 策略 中 ， 最 简单 且 保 守 的 策略 为 “不 做 任何 动作 ”， 即 期 望 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 近 期 看 涨 期 权 位 于 虚 值 ， 而 
做 多 的 看 涨 期 权 尚 有 获 利 可 能 ， 且 其 风险 是 有 限 的 ， 因 最 大 潜在 亏损 为 期 初 构建 时 的 成 本 ， 且 仍 有 获 利 的 机 会 。 


(4) 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 若 股价 中 度 下 跌 ， 此 时 做 空 的 看 涨 期 权 无 价值 ， 可 结束 (全 部 的 ) 做 多 的 看 涨 期 权 ， 以 获 利 或 
接受 亏损 ， 也 可 只 结束 部 分 做 多 的 看 涨 期 权 ， 以 回收 部 分 权利 金 。 期 望 未 来 股价 会 上 涨 ， 则 剩余 做 多 的 看 涨 期 权 可 获 利 ， 这 种 做 
法 仍 是 在 交易 时 间 价 差 ， 并 不 会 增加 太 多 的 风险 。 


(5) 在 早期 若 股价 大 幅 上 涨 ， 也 有 如 同 大 幅 下 跌 时 的 3 种 防卫 策略 。 


@ 立 刻 结束 交易 仓位 ， 接 受 亏 损 。 


一 | 


@) 不 做 任何 动作 ， 等 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 期 望 股价 能 下 跌 ， 使 得 做 空 的 看 涨 期 权 无 价值 ， 做 多 的 看 涨 期 权 获 利 ， 相 较 于 立 
刻 结束 交易 仓位 而 言 ， 其 交易 成 本 较 低 。 


@@ 结 束 做 空 的 看 涨 期 权 ， 接 受 亏 损 。 但 继续 持 有 做 多 的 看 涨 期 权 ， 期 望 股 价 将 持续 上 涨 ， 仍 可 获 利 。 但 若 股 价 止 涨 下 跌 ， 则 
做 多 的 看 涨 期 权 会 产生 亏损 ， 增 加 风险 。 


(6) 在 接近 近期 看 涨 期 权 到 期 ， 若 股价 很 接近 执行 价 ， 且 预期 未 来 股价 将 远离 执行 价 时 ， 应 立即 结束 仓位 ， 实 现 获 利 ， 以 
免 将 来 收益 消失 。 


20.4 看 多 时 间 价差 


要 构建 看 多 时 间 价差 ， 同 样 需 出 售 1 近 期 的 看 涨 期 权 ， 并 买 进 1 相 同 执行 价 的 远 期 看 涨 期 权 。 不 同 的 是 此 两 个 看 涨 期 权 都 是 
虚 值 的 看 涨 期 权 ， 也 就 是 说 ， 构 建 时 股价 低 于 执行 价 ， 因 此 具有 投资 成 本 低 、 潜 在 获 利 高 的 特性 ， 但 所 面 对 的 风险 也 较 高 。 


例 : 王府 井 目前 股价 为 25， 预 期 5 月 后 股价 会 上 升 至 30 附 近 ， 构 建 看 多 时 间 价 差 如 下 : 


图 20-4 
出 售 其 5 月 期 30 看 涨 期 权 收入 2 
买 进 其 8 月 期 30 看 涨 期 权 支 付 2.5 
构建 成 本 为 0.5 ( = 2.5-2) 。 该 时 间 价 差 的 到 期 盈亏 结构 如 图 20-4 所 示 。 


首先 ， 因 期 望 近期 看 涨 期 权 ( 即 5 月 期 看 涨 期 权 ) 到 期 时 变 成 无 价值 ， 故 构建 时 使 用 虚 值 看 涨 期 权 ， 会 增加 近期 看 涨 期 权 到 
期 时 在 虚 值 的 机 会 ， 如 此 投资 者 拥有 远 期 看 涨 期 权 的 成 本 即 为 期 初 构建 时 的 成 本 (0.5) 。 在 上 述 范例 中 ， 构 建 看 多 时 间 价 差 需 
人 花费 0.5， 一 旦 5 月 期 30 看 涨 期 权 到 期 时 成 为 虚 值 ， 也 就 是 股价 低 于 30 的 话 ， 持 有 8 月 期 30 看 涨 期 权 的 成 本 即 可 视 为 0.5。 


其 次 ， 投 资 者 期 望 在 近期 看 涨 期 权 到 期 后 ， 股 价 会 上 涨 ， 在 上 述 范例 中 ， 若 于 5~ 8 月， 股价 上 涨 至 32， 则 远 期 看 涨 期 权 的 权 
利 金 至 少 为 2 ( = 32-30) ， 由 于 持 有 成 本 为 0.5， 使 得 收益 率 为 2/0.5=400%。 故 若 当 近期 看 涨 期 权 到 期 时 在 虚 值 ， 且 之 后 股价 
上 涨 超过 执行 价 ， 则 看 多 时 间 价 差 的 收益 率 将 会 相当 高 。 


对 于 投资 者 期 望 的 第 1 个 情况 (近期 看 涨 期 权 到 期 时 股价 低 于 执行 价 ) ， 因 期 初出 售 看 涨 期 权 仓位 为 虚 值 ， 且 接近 近期 到 
期 ， 故 预期 近期 看 涨 期 权 到 期 时 股价 微 幅 上 涨 ， 似 乎 有 合理 的 成 功 机 会 。 至 于 第 2 个 情况 〈 远 期 看 涨 期 权 到 期 时 股价 高 于 执行 
价 ) ， 因 预期 在 远 期 看 涨 期 权 到 期 前 ， 股 价 需 上 涨 高 于 执行 价 ， 除 非 是 股价 波幅 较 大 的 股票 ， 否 则 机 会 不 大 。 故 看 多 时 间 价 差 虽 
达成 的 机 会 较 小 ， 但 收益 却 是 相当 高 的 。 因 该 策略 的 最 大 潜在 亏损 很 小 ， 只 要 一 次 成 功 的 高 收益 获 利 就 可 弥补 多 次 的 小 亏损 。 但 
每 次 的 亏损 可 能 是 期 初 构建 时 的 所 有 成 本 ， 故 不 应 将 所 有 资金 投入 此 策略 。 


虽然 看 多 时 间 价 差 是 合理 的 投机 策略 ， 但 使 用 时 仍 有 几 个 原则 需要 注意 。 


(1) 挑选 标的 股价 波幅 够 大 的 看 涨 期 权 ， 使 得 股价 能 有 较 大 机 会 上 涨 高 于 执行 价 。 若 标的 股价 波幅 很 小 ， 虽 使 得 期 初 构建 


成 本 较 低 ， 但 要 在 短期 内 能 上 涨 高 于 执行 价 ， 其 可 能 性 相当 小 ， 故 对 于 此 策略 来 说 是 不 具 意义 的 。 


(2) 应 采用 第 一 个 超过 现在 股价 的 执行 价 ， 来 构建 看 多 时 间 价 差 ， 例 如 中 国人 寿 的 目前 股价 为 36， 则 应 使 用 的 执行 价 为 40 
而 非 45 的 看 涨 期 权 ， 因 股价 上 涨 至 40 的 机 会 要 比 45 来 得 大 。 


(3) 即使 看 多 时 间 价 差 的 成 本 低 ， 仍 不 应 占 全 部 资金 的 太 大 比例 ， 应 分 散 资金 至 其 他 交易 策略 。 


20.5 ”交易 仓位 的 调整 (看 多 策略 ) 


在 近期 看 涨 期 权 到 期 前 ， 若 股价 大 幅 上 涨 ， 不 应 获 利 了 结 做 多 的 看 涨 期 权 仓 位 ， 剩 下 做 空 的 看 涨 期 权 ， 或 做 空 的 亏损 ， 剩 下 
做 多 仓位 ， 任 一 动作 都 会 使 得 有 限 且 小 的 亏损 转变 成 无 限 亏 损 。 同 理 ， 若 股价 大 幅 下 跌 也 亦 然 ， 因 此 策略 的 精神 在 于 可 接受 几 次 
小 亏损 ， 但 终究 有 一 次 可 获得 高 收益 ， 且 可 弥补 前 几 次 的 小 亏损 ， 故 不 应 调整 仓位 ， 而 使 得 风险 加 大 至 可 能 导致 大 亏损 。 


看 多 时 间 价 差 唯一 可 能 的 调整 为 在 近期 看 涨 期 权 到 期 前 ， 若 股价 上 涨 至 执行 价 附近 ， 使 得 价差 扩大 而 获 利 ， 此 时 可 结束 仓 
位 。 在 上 述 范例 中 ， 若 王府 井 的 股价 在 5 月 期 30 看 涨 期 权 到 | 期 前 上 涨 至 30，5 月 期 30 看 涨 期 权 价格 为 1.5，8 月 期 350 看 涨 期 权 为 
3， 此 时 可 结束 仓位 ， 价 差 为 1.5 ( = 3-1.5) ， 再 减 去 期 初 构建 成 本 为 0.5， 仍 可 获 利 1。 虽 结束 仓位 需 支 付 两 个 看 涨 期 权 的 交易 
成 本 ， 但 仍 可 获 利 。 


20.6 使 用 3 种 到 期 日 的 看 涨 期 权 


在 构建 时 间 价差 时 ， 投 资 者 有 3 种 不 同 到 期 日 的 看 涨 期 权 可 供 选择 ， 其 可 能 的 组 合 如 下 列 所 示 。 

(1) 出 售 近期 看 涨 期 权 ， 买 进 中 期 看 涨 期 权 。 

(2) 出 售 近期 看 涨 期 权 ， 买 进 远 期 看 涨 期 权 。 

(3) 出 售 中 期 看 涨 期 权 ， 买 进 远 期 看 涨 期 权 。 

其 中 以 第 1 种 组 合 最 常 使 用 ， 然 而 若 使 用 第 2 种 的 话 ， 在 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 可 再 出 售 中 期 看 涨 期 权 ， 以 调整 仓位 。 


例 : 采用 近期 2 月 期 30 看 涨 期 权 及 远 期 8 月 期 30 看 涨 期 权 构建 时 间 价差 。 若 在 近期 看 涨 期 权 到 期 时 ， 王 府 井 股价 低 于 30， 则 
近期 看 涨 期 权 无 价值 ， 此 时 可 再 出 售 6 月 期 30 看 涨 期 权 ， 以 构建 另 一 时 间 价 差 ， 但 只 人 花费 1 个 看 涨 期 权 的 交易 成 本 。 


在 上 述 范例 中 ， 其 优点 是 因 有 两 次 做 空仓 位 (2 月 期 及 6 月 期 ) 看 涨 期 权 ， 但 只 有 一 次 做 多 的 看 涨 期 权 (8 月 期 ) ， 故 可 带 来 
更 多 的 构建 收入 ， 成 为 更 可 能 获 利 的 交易 仓位 。 但 其 缺点 是 ， 因 远 期 看 涨 期 权 价格 较 高 ， 使 得 期 初 构 建成 本 变 大 ， 在 近期 看 涨 其 
权 到 期 前 ， 若 股价 大 幅 上 涨 或 下 跌 ， 则 其 所 造成 的 亏损 会 较 大 。 


至 于 第 3 种 组 合 ， 虽 其 期 初 构建 成 本 较 小 ， 但 较 长 的 时 间 会 让 股价 更 有 机 会 远离 执行 价 ， 造 成 亏损 的 机 会 较 大 ， 故 并 不 是 最 
佳 的 策略 。 


20.7 ”小结 


时 间 价 差 的 构建 及 熏 亏 分 析 已 在 本 章 中 做 了 详细 的 介绍 。 事 后 交易 仓位 的 修正 调整 ， 对 控制 风险 及 增加 获 利 的 潜力 ， 也 做 了 
详尽 的 分 析 。 此 外 ， 对 看 多 时 间 价 差 及 选择 不 同 到 期 日 看 涨 期 权 作为 时 间 价 差 的 构建 与 利弊 也 有 详细 的 分 析 。 


第 21 章 ”比率 看 涨 期 权 价 关 


21.1 建构 价差 及 鳃 亏 分 析 


比率 看 涨 期 权 价差 (ratio call spreads) 与 比率 看 涨 期 权 发 行 (ratio call writing) 在 概念 上 很 类 似 ， 因 两 者 均 含 一 个 无 保 
护 看 涨 期 权 (naked call) 。 不 同 的 是 ， 前 者 拥有 低 投 资金 额 及 低 股价 下 跌 风 险 的 特点 。 知 要 建构 比率 看 涨 期 权 价 差 ， 需 买 进 X 
个 低 执 行 价 的 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 倍数 X 个 的 高 执行 价 看 涨 期 权 。 


例 : 王府 井 目前 股价 为 28 


K,=20 S=28 K,=30 


C= C,=5 
( 买 进 1 手 ) 《出 售 2 手 ) 


图 21-1 
C1: 其 8 月 期 20 看 涨 期 权 9 
C2: 其 8 月 期 30 看 涨 期 权 5 


具体 操作 如 图 21-1 所 示 。 


若 要 建构 2: 1 的 比率 看 涨 期 权 价差 ， 需 买 进 1 手 8 月 期 20 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 2 手 8 月 期 30 看 涨 期 权 。 期 初 建构 收入 为 1 ( = 
2xC2-C1=2x5-9) 。 在 到 期 时 ， 不 同 价位 所 对 应 的 总 盈亏 计算 如 表 21-1 所 示 。 


表 21-1 


到 期 日 股价 C1: 8 月 期 20 看 涨 期 权 盈 亏 。” Co。: 8 月 期 30 看 涨 期 权 盈 亏 总 盈亏 


1S — 900 + 1000 + 100 
20 — 900 +1 000 + 100 
25 一 400 +1 000 + 600 
30 + 100 +1 000 +1 100 
35 + 600 0 + 600 
41 +1 200 -1 200 0 
45 +1 600 -2 000 一 400 
50 +2 100 -3 000 — 900 


以 上 的 到 期 日 盈亏 分 析 可 以 用 图 21-2 表 示 。 


+] 100 
IP 
邮 +100 
加 中 
过 0 oj 到 期 日 股价 
塞 人 人， 
图 21-2 


该 策略 的 盈亏 分 析 及 解释 如 下 。 


(1) 首先 ， 若 在 期 初 建构 时 有 收入 ， 则 此 策略 有 股价 上 涨 的 风险 ， 但 无 股价 下 跌 风 险 〈 见 图 21-2) ， 因 到 期 时 若 股 价 低 于 
低 执 行 价 ， 所 有 的 看 涨 期 权 均 无 价值 ， 使 得 盈亏 为 固定 常数 ， 即 期 初 建构 时 的 收入 (或 成 本 ) 。 


(2) 到 期 时 若 股 价 低 或 等 于 高 执行 价 〈 即 做 空 的 执行 价 ) ， 则 可 获得 最 大 利润 。 就 上 述 范 例 来 说 ， 到 期 时 匣 股价 低 于 20， 
则 所 有 的 看 涨 期 权 均 无 价值 ， 盈 亏 即 为 期 初 建构 收入 1 (每 股 ) ; 若 股 价 为 30，C1 价 值 10， 获 利 1， 而 C2 无 价值 ， 获 利 10， 总 一 
亏 11 (每 股 ) ， 是 最 大 的 潜在 获 利 。 


因 期 初 建构 收入 为 1， 加 上 两 执行 价 的 间距 10， 故 最 大 潜力 获 利 为 11。 高 执行 价 30， 加 上 最 大 潜在 获 利 11， 即 为 上 行 一 亏 
平衡 点 为 41。 


相 较 于 比率 看 涨 期 权 发 行 ， 投 资 者 比较 偏好 比率 看 涨 期 权 价差 ， 其 原因 如 下 : 

(1) 因 股 价 下 跌 所 造成 的 风险 或 利润 ， 可 预先 得 知 ， 故 可 不 必 监 管 下跌 风 险 ; 

(2) 因 比 率 看 涨 期 权 价差 的 做 多 为 看 涨 期 权 而 非 股 票 ， 使 得 期 初 投资 成 本 较 比 率 看 涨 期 权 发 行为 低 。 
保证 金 的 计算 


因 比 率 看 涨 期 权 价差 为 牛市 价差 与 无 保护 看 涨 期 权 的 组 合 ， 故 其 保证 金 为 期 初 建构 成 本 加 上 无 保护 看 涨 期 权 的 保证 金 ， 其 中 
无 保护 看 涨 期 权 的 保证 金 假 设 为 股价 的 25% 加 上 权利 金 再 减 去 价 外 金额 。 在 上 述 范例 中 ， 无 保护 看 涨 期 权 的 保证 金 为 1000 (= 


(28x25%+5-2) x100) ， 期 初 构建 收入 为 每 股 1 元 ， 故 比率 看 涨 期 权 价差 的 保证 金 为 760 ( = (8.6-1) x100) 。 值 得 一 提 的 
是 ， 因 无 保护 看 涨 期 权 必 须 逐 日 结算 (marked to market) ， 故 投资 者 最 好 能 预先 准备 股价 上 涨 至 上 行 盈 亏 平衡 点 (41) 的 保 
证 金 ， 其 为 2025 (= (41x25%+11-1) x100) 。 


第 21 章 ”比率 看 涨 期 权 价 关 


21.1 建构 价差 及 鳃 亏 分 析 


比率 看 涨 期 权 价差 (ratio call spreads) 与 比率 看 涨 期 权 发 行 (ratio call writing) 在 概念 上 很 类 似 ， 因 两 者 均 含 一 个 无 保 
护 看 涨 期 权 (naked call) 。 不 同 的 是 ， 前 者 拥有 低 投资 金额 及 低 股价 下 跌 风 险 的 特点 。 若 要 建构 比率 看 涨 期 权 价 差 ， 需 买 进 X 
个 低 执 行 价 的 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 倍数 X 个 的 高 执行 价 看 涨 期 权 。 


例 : 王府 井 目前 股价 为 28 
K,=20 S=28 KK,=30 
5 
(证 > @ 一 人 
( 买 进 1 手 ) 《出 售 2 手 ) 


图 21-1 
C1: 其 8 月 期 20 看 涨 期 权 9 
C2: 其 8 月 期 30 看 涨 期 权 5 
具体 操作 如 图 21-1 所 示 。 


若 要 建构 2: 1 的 比率 看 涨 期 权 价差 ， 需 买 进 1 手 8 月 期 20 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 2 手 8 月 期 30 看 涨 期 权 。 期 初 建构 收入 为 1 ( = 
2xC2-C1=2x5-9) 。 在 到 期 时 ， 不 同 价位 所 对 应 的 总 盈亏 计算 如 表 21-1 所 示 。 


表 21-1 


到 期 日 股价 C1: 8 月 期 20 看 涨 期 权 盈 亏 。” Co。: 8 月 期 30 看 涨 期 权 盈 亏 总 盈亏 


1S — 900 + 1000 + 100 
20 — 900 +1 000 + 100 
25 一 400 +1 000 + 600 
30 + 100 +1 000 +1 100 
35 + 600 0 + 600 
41 +1 200 -1 200 0 
45 +1 600 -2 000 一 400 
50 +2 100 -3 000 — 900 


以 上 的 到 期 日 盈亏 分 析 可 以 用 图 21-2 表 示 。 


+] 100 
IP 
邮 +100 
加 中 
过 0 oj 到 期 日 股价 
塞 人 人， 
图 21-2 


该 策略 的 盈亏 分 析 及 解释 如 下 。 


(1) 首先 ， 若 在 期 初 建构 时 有 收入 ， 则 此 策略 有 股价 上 涨 的 风险 ， 但 无 股价 下 跌 风 险 〈 见 图 21-2) ， 因 到 期 时 若 股 价 低 于 
低 执 行 价 ， 所 有 的 看 涨 期 权 均 无 价值 ， 使 得 盈亏 为 固定 常数 ， 即 期 初 建构 时 的 收入 (或 成 本 ) 。 


(2) 到 期 时 若 股 价 低 或 等 于 高 执行 价 〈 即 做 空 的 执行 价 ) ， 则 可 获得 最 大 利润 。 就 上 述 范 例 来 说 ， 到 期 时 匣 股价 低 于 20， 
则 所 有 的 看 涨 期 权 均 无 价值 ， 盈 亏 即 为 期 初 建构 收入 1 (每 股 ) ; 若 股 价 为 30，C1 价 值 10， 获 利 1， 而 C2 无 价值 ， 获 利 10， 总 一 
亏 11 (每 股 ) ， 是 最 大 的 潜在 获 利 。 


因 期 初 建构 收入 为 1， 加 上 两 执行 价 的 间距 10， 故 最 大 潜力 获 利 为 11。 高 执行 价 30， 加 上 最 大 潜在 获 利 11， 即 为 上 行 一 亏 
平衡 点 为 41。 


相 较 于 比率 看 涨 期 权 发 行 ， 投 资 者 比较 偏好 比率 看 涨 期 权 价差 ， 其 原因 如 下 : 

(1) 因 股 价 下 跌 所 造成 的 风险 或 利润 ， 可 预先 得 知 ， 故 可 不 必 监 管 下跌 风 险 ; 

(2) 因 比 率 看 涨 期 权 价差 的 做 多 为 看 涨 期 权 而 非 股 票 ， 使 得 期 初 投资 成 本 较 比 率 看 涨 期 权 发 行为 低 。 
保证 金 的 计算 


因 比 率 看 涨 期 权 价差 为 牛市 价差 与 无 保护 看 涨 期 权 的 组 合 ， 故 其 保证 金 为 期 初 建构 成 本 加 上 无 保护 看 涨 期 权 的 保证 金 ， 其 中 
无 保护 看 涨 期 权 的 保证 金 假 设 为 股价 的 25% 加 上 权利 金 再 减 去 价 外 金额 。 在 上 述 范例 中 ， 无 保护 看 涨 期 权 的 保证 金 为 1000 (= 


(28x25%+5-2) x100) ， 期 初 构建 收入 为 每 股 1 元 ， 故 比率 看 涨 期 权 价差 的 保证 金 为 760 ( = (8.6-1) x100) 。 值 得 一 提 的 
是 ， 因 无 保护 看 涨 期 权 必 须 逐 日 结算 (marked to market) ， 故 投资 者 最 好 能 预先 准备 股价 上 涨 至 上 行 盈 亏 平衡 点 (41) 的 保 
证 金 ， 其 为 2025 (= (41x25%+11-1) x100) 。 


21.2 ”模拟 比率 看 涨 期 权 友 行 


因 比 率 看 涨 期 权 价差 在 概念 上 与 比率 看 涨 期 权 发 行 相当 类 似 ， 故 可 采用 深度 实 值 看 涨 期 权 作 为 做 多 仓位 来 取代 股票 仓位 ( 因 
其 Delta 接 近 1) 。 使 用 实 值 看 涨 期 权 取 代 股 票 仓位 所 建构 的 比率 看 涨 期 权 价差 ， 有 其 特点 ， 说 明 如 下 。 


(1) 对 最 大 潜在 获 利 的 影响 并 不 大 ， 若 与 比率 看 涨 期 权 发 行 比较 ， 最 大 潜在 获 利 与 获 利 学 围 ， 会 因 需 支付 看 涨 期 权 的 时 间 
价值 而 缩小 。 但 若 所 采用 的 看 涨 期 权 无 时 间 价 值 ， 则 两 者 的 盈亏 图 将 完全 相同 。 


(2) 期 初 建构 时 投资 金额 较 小 ， 且 股价 下 跌 风 险 较 低 。 

(3) 因 做 多 为 看 涨 期 权 而 非 股票 ， 故 其 交易 成 本 较 低 。 

(4) 相 较 于 比率 看 涨 期 权 发 行 ， 若 标的 股 分 配股 息 ， 则 无 股息 所 得 。 

例 : 王府 井 股票 的 股价 30 

其 7 月 期 20 看 涨 期 权 13 (深度 实 值 ) 

其 7 月 期 30 看 涨 期 权 7 

比率 看 涨 期 权 发 行 的 构建 : 买 进 100 股 的 王府 井 股票 ， 并 出 售 2 手 7 月 期 30 看 涨 期 权 。 

比率 看 涨 期 权 价差 的 构建 : 买 进 1 手 7 月 期 20 看 涨 期 权 (深度 实 值 ) ， 并 出 售 2 手 7 月 期 30 看 涨 期 权 。 
此 处 : 7 月 期 20 看 涨 期 权 相 当 于 100 股 的 仓位 〈 因 其 Deltas1， 所 以 1x100=100 股 ) 。 


比率 看 涨 期 权 价 差 与 比率 看 涨 期 权 发 行 的 盈亏 图 比较 如 图 21-3 所 示 。 


> AAA 比率 看 涨 期 权 发 行 






16 20 30 41 


‘ 


图 21-3 


两 者 的 盈亏 特征 比较 如 表 21-2 所 示 。 





表 21-2 
比率 看 涨 期 权 发 行 : 比率 看 涨 期 权 价 差 : 

买 进 王府 井 股票 买 进 7 月 期 20 看 涨 期 权 (深度 实 值 ) 

出 售 2 手 7 月 期 30 看 涨 期 权 出 售 2 手 7 月 期 30 看 涨 期 权 
获 利 范围 16 ~44 低 于 41 
最 大 潜在 获 利 14 11 
股价 下 跌 风 险 无 限 无 (利润 为 1 =2 x7 -13) 
股价 上 涨 风 险 无 限 无 限 


期 初 建构 收入 


若 构 建 比 率 看 涨 期 权 价差 的 目的 在 于 期 初 建构 收入 ， 则 应 选择 以 执行 价 高 于 标的 股价 的 看 涨 期 权 来 出 售 ， 如 此 因 股 价 合 低 ， 
收入 愈 大 ， 则 此 策略 无 股价 下 跌 风 险 ， 且 至 少 可 获得 期 初 构建 收入 的 利润 。 但 此 为 一 个 中 等 看 多 的 策略 ,投资 者 期 望 股价 能 中 等 
或 微 幅 上 涨 ， 以 获得 最 大 利润 。 但 并 不 是 一 个 完全 看 多 的 策略 ， 因 此 策略 仍 有 股价 上 涨 的 无 限 风险 。 


当 投 资 者 要 求 较 高 的 期 初 建构 收入 时 ， 将 会 使 到 期 时 若 股价 无 大 幅 波动 或 不 变 时 ， 获 利 会 较 低 。 但 无 论 如 何 ， 因 无 股价 下 跌 


风险 ， 故 不 必 考 虑 股价 下 跌 时 的 防卫 策略 。 


21.3 ”比率 高 低 的 选择 


在 构建 比率 看 涨 期 权 价差 时 ， 最 好 不 要 超过 4: 1 的 比率 ， 因 比率 全 高 ， 期 初 构建 的 收入 较 大 ， 但 股价 上 涨 风 险 将 较 高 。 同 
理 ， 比 率 愈 低 ， 股 价 大 幅 下 跌 时 的 利润 较 低 ， 但 上 升 僵 亏 平衡 点 较 高 ， 故 投资 者 可 根据 预期 股价 走势 的 看 法 ， 以 选择 适当 的 比 


例 : 中 国 传媒 股票 股价 25 


其 7 月 期 20 看 涨 期 权 7 


其 7 月 期 30 看 涨 期 权 4 


比率 的 高 低 对 盈亏 特征 的 影响 比较 如 表 21-3 所 示 。 


表 21-3 


比率 3:2 比率 2:1 比率 3:1 





买 进 2 手 7 月 期 229 天 进 1 手 7 月 期 20 天 进 1 手 7 月 期 20 看 涨 


看 涨 期 权 看 涨 期 权 期 权 
出 售 3 手 7 月 期 30 出 售 2 手 7 月 期 30 出 售 3 手 7 月 期 30 看 涨 
看 涨 期 权 看 涨 期 权 期 权 
股价 下 路 风险 亏损 2 获 利 1 获 利 5 
上 行人 鳃 亏 平衡 点 48 41 37.5 
下 跌 鳃 亏 平衡 点 。 21 无 无 
最 大 潜在 获 利 18 Ll 15 


三 者 的 盈亏 图 如 图 21-4~ 图 21-6 所 示 。 


- 


~ 
me 
’ 








AN 
4 、 
本 AN 
7 NA 
7 NA 
7 AN 
7 人 
四 
图 21-4 3: 2 比率 
外 
Ze 
# 
4 1 、 
7 
的 E N 
7 1 * 
’ 1 本 
’ NA 
入 E » 
bd [i » 
7 、 
a 1 A 
’ IE 汪 
’ ' AN 
* 1 NA 
’ NA 
’ 1 A 
’ 1 AN 
4 、 
° NA 
Ve 2 et ed 有 > 
了 1 A 
1 1 、 
十 1 1 Ye 
1 1 A 
AN 
NA 
、 
、 
AN 
AN 
AN 
、 
NA 
、 
NA 
AN 
» 
» 


图 21-5 2: 1 比率 
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图 21-6 3: 1 比率 
解释 比较 如 下 : 
(1) 3: 2 的 比率 : 比率 小 ， 有 建构 成 本 支出 2， 上 升 僵 亏 平衡 点 高 (48) ， 显 示 暴 露 于 股价 上 升 的 风险 低 ; 
(2) 2: 1 的 比率 : 比率 中 等 ， 有 建构 收入 1， 上 升 僵 亏 平衡 点 比 前 者 低 ， 显 示 承 担 股价 上 升 的 风险 比 前 者 高 ; 


(3) 3: 1 的 比率 : 比率 高 于 以 上 两 者 ， 有 更 高 的 建构 收入 (+5) ， 上 升 僵 亏 平衡 点 比 前 两 者 更 低 ， 显 示 有 更 高 的 股价 上 升 
风险 。 


注 : 最 大 潜在 获 利 = 期 初 建构 收入 + 做 多 看 涨 期 权 的 个 数 x 执 行 价格 间距 ， 上 行人 盈亏 平衡 点 = 高 执行 价 + (最 大 潜在 获 利 + 无 
保护 看 涨 期 权 的 个 数 ) 。 


21.4 ”Delta 中 性 价差 


所 谓 Delta 乃 是 当 股票 上 涨 或 下 跌 时 ， 期 权 上 涨 或 下 跌 的 幅度 ， 因 此 投资 者 可 利用 两 个 不 同 看 涨 期 权 Deltal 间 的 关系 ， 建 构 
Delta 中 性 的 比率 看 涨 期 权 价差 。 


例 : C1: 中 媒 传 视 的 9 月 期 30 看 涨 期 权 ，Delta: 0.5 
C2: 其 9 月 期 40 看 涨 期 权 ，Delta: 0.3 


要 决定 Delta 中 性 比率 ， 可 将 做 多 的 Delta 除 以 做 空 的 Delta 将 是 0.5/0.3 = 5/3， 因 此 建构 Delta 中 性 的 比率 看 涨 期 权 价差 ， 可 
买 进 3 手 的 C1， 同 时 出 售 5 手 的 C2， 即 可 达到 Delta 中 性 的 价差 。 这 是 因为 股价 上 涨 1，C1 将 上 涨 0.5， 做 多 可 获 利 1.5 (= 
0.5x3) ， 而 C2 将 上 涨 0.3， 做 空 损失 1.5 ( = 0.3x5) ， 因 此 做 多 与 做 空 的 多 亏 相互 抵 销 ， 使 得 总 朋 亏 为 0。 此 策略 的 主要 精神 ， 
并 非 期 望 因 股价 变动 而 获 利 ， 而 是 要 赚 取 做 空 时 间 价 值 递减 所 带 来 的 利润 。 

在 建构 Delta 中 性 价差 时 ， 有 一 些 准则 可 提供 投资 者 做 判断 ， 删 掉 一 些 不 合适 的 比率 ， 如 下 所 示 。 


(1) 比率 不 应 太 大 或 太 小 ， 一 般 而 言 ， 应 介 于 4: 1 与 1.2: 1 之 间 ( 见 21.3 节 的 分 析 ) 。 


(2) 若 投资 者 欲 控制 股价 下 跌 风 险 ， 则 需 限制 期 初 构建 成 本 的 大 小 。 一 般 而 言 ， 建 构 的 成 本 应 小 于 或 等 于 做 多 看 涨 期 权 的 
手数 。 在 上 例 中 ， 有 3 手 做 多 的 看 涨 期 权 ， 因 此 构建 成 本 应 小 于 或 等 于 3。 


21.5 ”事后 交易 仓位 的 调整 


1. 往 下 调整 策略 


因 比 率 看 涨 期 权 价差 的 股价 下 跌 风 险 有 限 ， 或 许 不 需要 任何 股价 下 跌 防卫 策略 但 若 期 初 建构 成 本 很 高 时 ， 投 资 者 应 采取 如 
同比 率 看 涨 期 权 发 行 中 的 往 下 调整 策略 (rolling down) 。 


例 : 上 海 家 化 的 股价 为 50 时 ， 投 资 者 买 进 1 手 5 月 期 30 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 2 手 5 月 期 30 看涨 期 权 之 后 ， 若 股价 下 跌 至 40 左 
右 , 投资 者 可 采取 如 同比 率 看 涨 期 权 发 行 中 的 防卫 策略 ， 往 下 调整 至 执行 价 40 的 看 涨 期 权 ， 即 买 回 原来 2 手 执行 价 50 的 看 涨 期 
权 ， 并 出 售 2 手 执行 价 40 的 看 涨 期 权 。 若 再 度 下 跌 ， 可 再 次 往 下 调整 至 执行 价 35 的 看 涨 期 权 ， 即 买 回 2 手 执行 价 40 的 看 涨 期 权 ， 
并 出 售 2 手 执行 价 35 的 看 涨 期 权 。 当 两 执行 价 距离 大 ， 且 期 初 建构 成 本 高 ， 股 价 下 跌 时 ， 应 往 下 调整 。 但 若 两 执行 价 很 接近 时 ， 
不 必 往 下 调整 。 上 述 的 往 下 调整 以 图 21- 7 表示 如 下 。 


Ki K, k; Kk, 
30 35 40 股价 下 路 30 


买 进 Ki=30 的 看 涨 期 权 | 卖 出 2 手 


股价 下 跌 至 40 左 右 : Ks=50 的 看 涨 期 权 
OD 买 回 2 手 K&=50 看 涨 期 权 
@) 出 售 2 手 及 =40 看 涨 期 权 


中 买 回 2 手 Ks=40 看 涨 期 权 
@) 出 售 2? 手 K=35 看 涨 期 权 


图 21-7 
2. 往 上 调整 策略 : 降低 比率 


在 上 述 交 易 仓位 调整 的 方法 中 ， 并 未 包含 如 同比 率 看 涨 期 权 发 行 的 往 上 调整 策略 ， 乃 因 股 价 上 涨 时 ， 投 资 者 可 增加 做 多 看 涨 
期 权 的 数目 ， 以 降低 比率 。 若 最 后 调整 至 1: 1， 则 变 成 牛市 价差 。 


例 : 王府 井 股价 28 
C1: 其 5 月 期 20 看 涨 期 权 价格 9 
C2: 其 5 月 期 30 看 涨 期 权 价格 5 


若 要 建构 2: 1 的 比率 看 涨 期 权 价差 ， 需 买 进 1 手 5 月 期 20 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 2 手 5 月 期 30 看 涨 期 权 。 期 初 构建 收入 为 1 ( = 
2xC2-C1=2x5-9=1) 。 之 后 ， 若 股价 上 涨 至 33， 则 买 进 另 一 手 5 月 期 20 看 涨 期 权 (支付 14) ， 作 为 防卫 策略 ， 此 时 的 整体 仓 


位 变 成 2 手 做 多 5 月 期 20 看 涨 期 权 及 2 手 做 空 5 月 期 30 看 涨 期 权 ， 也 就 是 ， 两 个 牛市 价差 。 调 整 后 ， 在 到 期 时 若 股 价 等 于 (或 高 
于 ) 30， 两 个 牛市 价差 可 获得 最 大 利润 ， 结 束 仓位 可 获 利 7 (= 1+ (30-20) x2-14=21-14) 。 同 时 ， 这 也 说 明 ， 投 资 者 可 等 
待 股价 上 涨 至 使 5 月 期 20 看 涨 期 权 价格 为 21 时 (或 小 于 21 时 ) ， 再 采取 防卫 措施 ， 进 行 调整 成 为 牛市 价差 (因为 刚好 是 盈亏 平衡 
21-21=0) 。 但 若 投资 者 希望 股价 上 涨 时 仍 有 获 利 空间 ， 则 可 在 5 月 期 20 看 涨 期 权 价格 低 于 21 时 ， 如 18 或 19， 即 建构 防卫 策 
略 ， 而 不 需 等 待 价格 至 21。 上 述 乃 动态 交易 仓位 调整 的 方式 ， 其 主要 的 决定 因素 在 于 看 涨 期 权 的 价格 ， 而 不 是 股票 价格 。 


若 比 率 非 2: 1 时 ， 也 可 采取 同样 的 方式 建构 防卫 策略 ， 值 得 一 提 的 是 ， 需 买 进 的 看 涨 期 权 个 数 ， 事 实 上 可 分 多 阶段 进行 。 


例 : 在 上 述 的 范例 中 ， 若 以 买 进 3 手 5 月 期 20 看 涨 期 权 ， 同 时 出 售 6 手 5 月 期 30 看 涨 期 权 ， 建 构 6: 3 的 比率 看 涨 期 权 价差 。 之 
后 ， 当 股价 上 升 ， 采 取 防 卫 策 略 时 ， 不 必 一 次 就 再 买 进 3 手 5 月 期 20 看 涨 期 权 。 但 可 先 买 进 1 或 2 手 。 若 股价 持续 上 涨 ， 再 买 进 剩 
余 看 涨 期 权 的 数目 。 事 实 上 ， 因 有 低 价位 的 看 涨 期 权 ， 使 得 投资 者 有 转 圆 的 余地 ， 以 确认 日 后 股价 的 涨 势 。 但 若 欲 使 僵 亏 两 平 ， 
则 此 3 手 看 涨 期 权 的 平均 价格 需 比 21 更 低 。 然 而 若 第 1 手 看 涨 期 权 以 17 购 入 ， 则 投资 者 可 等 待 股价 再 度 上 涨 ， 再 购 入 剩余 的 2 手 看 
涨 期 权 。 如 此 : 在 比率 未 降 至 1: 1 前 ， 可 等 待 更 长 的 时 间 。 在 全 部 看 涨 期 权 购 入 前 ， 购 入 看 涨 期 权 僵 亏 两 平 的 平均 价格 可 由 下 
式 得 到 : 

购 入 看 涨 期 权重 亏 两 平 的 平均 价格 

三 [做 空 看 涨 期 权 手 数 x 两 执行 价 距离 ) -期 初 建构 成 本 〈 或 加 建构 收入 ) ] = 做 多 看 涨 期 权 的 手数 

三 [ (6x10+1) *3] =20.33( 是 根据 上 面 计算 获得 的 公式 ) 
































也 就 是 说 ， 在 分 批 购 进 看 涨 期 权时 ， 每 一 手 看 涨 期 权 的 平均 价格 应 为 20.33， 才 能 达到 盈亏 两 平 或 3 手 看 涨 期 权 的 总 价 为 


61 (此 即 为 6 个 牛市 价差 的 最 大 获 利 =6x (30-20) +1) 。 


mh 


3. 利 用 Delta 调 整 


就 理论 而 言 ， 股 价 上 涨 或 下 跌 ， 将 使 得 Delta 中 性 比率 改变 ， 投 资 者 可 利用 Delta 中 性 比率 来 监控 仓位 是 否 有 偏 移 。 股 价 上 涨 
时 ， 可 增加 做 多 ; 而 下 跌 时 ， 可 增加 做 空 ， 以 调整 比率 ， 来 维持 Delta 中 性 。 至 于 实际 上 应 调整 多 少 ， 则 可 重新 计算 两 手 看 涨 期 
权 的 Delta， 以 得 到 适当 的 比率 。 需 注意 的 是 ， 若 调整 得 过 度 频繁 ,将 使 得 交易 成 本 很 高 。 


例 : 王府 井 目前 的 股价 28 
C1: 其 7 月 期 20 看 涨 期 权 9，Delta: 0.5 
C2: 其 7 月 期 30 看 涨 期 权 5，Delta: 0.3 


若 要 建构 Delta 中 性 价差 (5: 3 = 1.67) ， 应 买 进 3 手 的 C1， 同 时 出 售 5 手 的 C2。 建 构 后 ， 若 股价 上 涨 至 32， 新 的 Delta 中 性 
比率 为 13: 10 (= 1.3) “( 见 表 21-4) ， 投 资 者 可 结束 1 手 的 做 空仓 位 ， 使 得 比率 成 为 1.33， 较 接近 1.3。 其 实 也 可 增加 做 多 仓 
位 ， 以 降低 比率 ， 也 就 是 再 买 进 7 月 期 20 看 涨 期 权 ， 使 得 比率 成 为 1.25 较 接近 1.3， 如 表 21-4 所 示 。 


表 21-4 


期 初 情况 目前 情况 





ABC 股价 28 32 

7 月 (20) 看 涨 期 权 价 格 9 12 

7 月 (30) 看 涨 期 权 价格 5 7 

7 月 (20) Delta 0.5 0. 65 

7 月 (30) Delta 0.3 0.5 

中 性 比率 5:3 (=0.5/0.3) 13:10 (=0.65/0.5) 

7 月 (20) ESP 做 多 仓位 (3 手 ) 150 (=3x 做 多 仓位 195 ( =3 x0.65 x 
0. 5 x 100) 100) 

7 月 (30) ESP 做 空仓 位 (5 手 ) 150 (=5x 做 空仓 位 250 ( =5 x0.5 x 
0. 3 x 100) 100) 

ESP 总 和 0 (中 性 ) 55 (做 空仓 位 ) 


较 简 便 的 方式 是 利用 ESP (equivalent stock position， 同 等 股票 仓位 ) 来 调整 仓位 ，ESP 为 期 权 手数 乘 上 Delta。 在 期 初 
时 ，ESP 为 0， 然 而 在 股价 上 涨 后 ，ESP 变 成 净 做 空仓 位 55 股 ， 为 维持 接近 Delta 中 性 比率 ， 投 资 者 可 买 进 1 手 /月 (20) 的 看 涨 期 
权 (1x0.65x100=65) ， 使 得 ESP 成 为 净 做 多 仓位 10 股 ( = 65-55) ， 比 较 接 近 Delta 中 性 。 或 结束 1 手 的 做 空仓 位 (7 月 期 30 看 
涨 期 权 ) (1x0.5x100=50) ， 使 得 ESP 成 为 净 做 空 的 5 股 (= 55-50) ， 很 接近 0 (Delta 中 性 ) 。 


4. 实 现 获 利 


若 在 构建 比率 看 涨 期 权 价差 一 段 时 间 后 ， 股 价 接近 高 执行 价 ， 使 得 盈亏 接近 最 大 潜在 获 利 ， 此 时 投资 者 可 结束 仓位 以 实现 利 
润 。 同 理 ， 在 接近 到 期 时 ， 若 股价 介 于 两 执行 价 间 ， 此 时 做 多 看 涨 期 权 有 内 含 价值 ， 而 做 空 看 涨 期 权 几 乎 没有 任何 价值 ， 因 此 价 
差 已 有 利润 。 在 此 时 ， 若 预期 未 来 股价 将 会 下 跌 ， 会 使 做 多 仓位 变 成 无 价值 ， 也 应 结束 仓位 ， 以 实现 获 利 。 


21.6 小结 


在 本 章 中 ， 我 们 对 比率 看 涨 期 权 价差 的 建构 及 盈亏 分 析 已 做 详细 的 分 析 ， 并 与 比率 看 涨 期 权 发 行 做 比较 分 析 。 比 率 的 高 低 对 
比率 看 涨 期 权 价 差 的 盈亏 结构 会 有 重大 的 影响 ,我 们 也 做 了 很 详细 的 比较 分 析 。 最 后 ， 对 事后 交易 仓位 的 调整 也 有 很 详尽 的 分 
析 。 


第 22 草 ”孙悟空 14 招 期 权 交 易 策略 与 事后 随 盘 势 变 化 的 调整 策略 : 风险 


管控 并 保存 获 利 的 潜力 


本 章 的 14 招 交易 策略 与 随后 盘 势 变化 的 调整 策略 ， 是 根据 作者 担任 宝来 证 券 公司 金融 工程 首席 顾问 13 年 的 经 验 和 《期 权 投 
资 交易 策略 》 (简体 字 版 ) 的 内 容 加 以 整理 。 本 章 的 精彩 内 容 已 经 由 宝来 加 以 电脑 程式 化 提供 给 投资 客户 与 期 货 自 营 部 ， 作 为 操 


作 期 权 投 资 的 电脑 系统 。 


22.1 孙悟空 第 1 招 “大 涨 ”; 买 和 看涨 期 权 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


下 单 区 如 表 22-1 所 示 。 
表 22-1 


仓 别 期 权 产 品名 称 委托 价 手数 
新 仓 沪 深 6 月 2 800 看 涨 期 权 85 (指数 点 ) 10 


获 利 分 析 如 图 22-1 所 示 。 


便 椰 









沪 深 300 指 数 


执行 价格 


图 22-1 
注 : (1) 如 何 决 定 应 该 买 入 实 值 、 平 值 或 虚 值 看 涨 期 权 ( 见 第 2 章 ) 。 
(2) 股价 必须 能 够 上 涨 85 点 后 ， 才 能 开始 获 利 。 
(3) 若 权 利 金 太 高 ， 要 有 大 涨 才能 够 抵消 掉 权利 金 的 成 本 支出 。 


策略 明细 
(1) 最 大 可 能 获 利 : 结算 价 大 于 2885 点 以 上 ， 有 无 限 获 利空 间 。 


(2) 最 大 可 能 风险 : 亏损 权利 金 86120 元 。 


(4) 预 估 成 交 金额 (以 每 一 股 计算 ) : 85x100x10+ 手 续费 + 交易 税 =86120 元 (假设 数据 ) 。 
10 手 合计 : 86120 元 。 

(实际 结算 价 要 以 交易 所 公告 为 准 。) 

事后 调整 

1 情境 一 “行情 不 涨 反 跌 


解决 方案 : 卖 出 合约 价值 相当 的 期 货 契 约 ， 组 合 后 即 形成 偏 空 盘 的 “有 买 进 看 跌 期 权 ” 策 略 。 出 售 期 货 手 数 =Bx 
看 涨 期 权 合 约 价 值 
| 300 x 期 货 点 数 ) 


盈亏 示意 图 如 图 22-2 所 示 。 


注 : (1) 适用 于 由 多 头 转 成 空头 的 格局 。 若 盘整 (或 下 跌 ) 后 ， 多 头 格 局 仍 不 变 ， 应 采用 多 头 价差 ( 详 见 情境 二 的 分 
析 ) 。 


(2) 另 一 种 可 行 的 策略 : 若 盘整 后 ， 形 成 了 空头 格局 ， 但 仍 有 反弹 的 可 能 ， 应 将 看 涨 期 权 转 成 熊市 价差 ( 见 图 22-3) 。 
蛋 亏 
2. 出 售 期 货 〈 沪 深 ) 1. 原 来 买 入 看 涨 期 权 
1+2= 看 跌 期 权 


图 22-2 






1. 原 买 入 看 涨 期 权 


2. 出 售 看 涨 期 权 


〈 可 降低 原来 买 入 
看 涨 期 权 的 权利 金成 本 ) 
优点 : 
@ 低 权利 金成 本 . 


变换 成 为 熊市 策略 后 ， 仍 有 获 利空 间 。 
2. 情 境 二 ”行情 缓 步 向 上 (上 涨 有 限 ， 又 顾及 下 跌 风 险 ) 


解决 方案 : 再 卖 出 执行 价格 较 高 (2880) 的 看 涨 期 权 ， 降 低 看 涨 策略 的 成 本 ， 组 合 后 即 形成 适用 于 温和 上 涨 的 “看 涨 期 权 
多 头 价差 ”策略 。 


盈亏 示意 图 如 图 22-4 所 示 。 


1. 原来 买 入 看 涨 期 权 《〈2 800 1) 






1+2= 牛 市 价差 


2. 出 售 看 涨 期 权 (2 800) 


图 22-4 


优点 : 控制 下 行 风险 ， 同 时 降低 成 本 。 


缺点 : 上 涨 获 利空 间 受 限 。 
适合 盘 势 : 上 涨幅 度 不 大 ， 且 担心 有 下 行 的 风险 。 


另 一 种 调整 策略 : 上 涨 后 ， 先 获 利 了 结 (比如 获 利 40000) ， 再 以 其 中 20000 买 入 执行 价 2880 的 看 涨 期 权 ， 进 可 攻 ， 退 可 
守 。 


22.2 ”孙悟空 第 2 招 “ 大 跌 ”: 买 入 看 跌 期 权 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


具体 操作 见 表 22-2 和 图 22-5 所 示 。 


表 22-2 


仓 别 期 权 产品 名 称 委托 价 手数 
新 仓 沪 深 6 月 2 800 看 跌 期 权 | ” 买 |8o (指数 点 ) 10 









全 飞 由 网 


执行 价格 
沪 深 300 指 数 


图 22-5 


策略 明细 
(1) 最 大 可 能 获 利 : 结算 价 小 于 2720 点 ， 有 无 限 获 利空 间 。 


(2 
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(4) 预 估 成 交 金额 (以 每 一 股 计算 ) : 80x100x10+ 手 续费 + 交易 税 =81350 元 (假设 数据 ) 。 


10 手 合计 : 81350 元 


(实际 结算 价 要 依照 交易 所 公告 为 准 。 ) 

事后 调整 

1. 情 境 一 ”行情 不 跌 反 涨 : 反 过 来 捕捉 反 涨 的 好 处 〈 获 利 ) 

解决 方案 : 买 进 合约 价值 相当 的 期 货 契 约 ， 组 合 后 形成 看 多 的 “ 买 进 看 涨 期 权 ” 策 略 。 
盈亏 示意 图 如 图 22-6 所 示 。 


俩 亏 







1. 原 买 入 看 跌 期 权 (2 800 ) 2. 买 入 期 货 〈 沪 深 ) 


+ 
7 
7 
7 
和 
了 
+ 
7 
和 
7 
7 





< 一 1+2= 合 成 看 涨 期 权 


图 22-0 


( 看 涨 期 权 价 值 ) 
注 : 买 进 期 货 手 数 =Bx\ 200 x 期 货 点 数 )。 








另 一 种 调整 策略 : 转换 成 牛市 差价 ( 见 图 22-7) 。 


1+2= 牛 市 价差 


1. 原 买 入 看 跌 期 权 





2 860 
2. 出 售 看 跌 期 权 


图 22-7 
可 能 风险 : 原 出 售 的 看 跌 期 权 (2860) 可 能 被 行 权 ， 但 有 权利 金 收 入 。 (这 是 一 个 代价 。) 
2. 情 境 二 ”行情 缓 步 下 行 ， 又 有 反弹 的 风险 


解决 方案 : 可 着 低 再 卖 出 执行 价格 较 低 的 看 跌 期 权 ， 组 合 后 即 形 成 适用 于 温 跌 盘 势 的 “空头 价差 交易 ”或 称 “ 熊 市 价差 ” 策 
略 。 这 是 由 卖 出 低 执 行 价 看 跌 期 权 和 买 入 高 执行 价 看 跌 期 权 组 合 而 成 。 


鳃 亏 如 图 22-8 所 示 。 


便 宛 







1+2= 熊 市 价差 


权利 金成 本 降低 






2. 逢 低 卖 出 看 跌 期 权 〈2 720) 1. 原来 买 入 看 跌 期 权 (2 800) 


图 22-8 
适用 盘 势 : 行情 下 跌 ， 看 跌 期 权 (2800) 已 获 利 ， 又 恐 股价 反弹 上 升 。 为 锁 住 利润 ， 将 看 跌 期 权 策 略 转换 成 空头 价差 。 


另 一 种 调整 策略 : 行情 下 跌 ， 已 有 获 利 ， 可 出 售 看 跌 期 权 获 利 了 结 (比如 35000) ， 再 以 其 中 24000 买 入 执行 价 较 低 
(2680) 的 看 跌 期 权 。 这 样 进 可 攻 ， 退 可 守 。 


22.3 ”孙悟空 第 3 招 “ 不 跌 ”: 出 售 看 跌 期 权 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


注 : 不 跌 ， 基 金 经 理 可 利用 出 售 看 跌 期 权 增 加 收益 ， 创 造 超额 收益 (a) 。 


具体 操作 见 表 22-3 和 图 22-9。 


表 22-3 


仓 别 期 权 产品 名 称 委托 价 手数 
新 他 沪 深 6 月 2800 看 跌 期 权 | 卖 | % | 1 









出 售 看 跌 期 权 


沪 深 300 指 数 


图 22-9 
策略 明细 如 下 : 


(1 


— 


最 大 可 能 获 利 : 可 收取 的 权利 金 60000 (60x100x10 手 ) 。 


(2 


— 


最 大 可 能 风险 : 相当 于 在 2740 点 做 多 沪 深 300 期 货 (下 行 风 险 无 限 ) 。 
(3) 到 期 盈亏 两 平 点 : 2740 点 或 以 上 获 利 。 
(4) 保证 金 最 低 金额 : 150600 元 以 上 。 
(以 上 计算 仅 供 参考 ， 实 际 结算 价 要 依 交 易 所 公告 为 准 。) 
事后 调整 
1. 情 境 一 ”行情 不 涨 反 跌 (原来 预期 不 跌 ) 
解决 方案 : 卖 出 合约 价值 相当 的 期 货 契 约 ， 组 合 后 形成 偏 空 的 “ 卖 出 看 涨 期 权 ” 策 略 ， 它 是 合成 的 做 空 看 涨 期 权 。 


盈亏 如 图 22-10 所 示 。 


便 宛 


2. 卖 出 期 货 


1. 原 出 售 看 跌 期 权 (2 880) 





1+2= 做 空 的 合成 看 涨 
期 权 。 大 股价 上 升 有 
无 限 的 风险 ， 要 小 心 


图 22-10 


另 一 种 调整 策略 : 转换 成 空头 价差 〈 较 好 ) “( 见 图 22-11) 。 





图 22-11 


转换 成 空头 价差 的 交易 如 下 : 


(A) 原来 卖 出 的 看 跌 期 权 (2800) ，; 


(B) 再 买 进 2 个 看 跌 期 权 (2800) ， 并 卖 出 看 跌 期 权 (2680) 


(A) + (B) = 卖 出 1 个 看 跌 期 权 (2680) + 买 进 1 个 看 跌 期 权 (2800) 


= 空头 价差 或 称 熊市 价差 (如 图 22-11 所 示 ) 


注 : 调整 后 ,不 但 要 有 效 利 的 空间 ， 又 能 控制 风险 。 经 此 调整 后 股价 上 行 的 风险 是 有 限 的 ， 比 第 1 种 策略 好 。 


2. 情 境 二 ”行情 缓 步 上 行 


解决 方案 : 再 卖 出 执行 价格 较 高 (比如 : 2960 点 ) 的 看 涨 期 权 ， 组 合 后 即 形成 适用 震荡 盘 的 “ 卖 出 勒 式 交易 ”策略 。 


盈亏 如 图 22-12 所 示 。 


1+2= 卖 出 勒 式 交 易 





2. 再 卖 出 看 涨 期 权 (2 960 ) 


1. 原 出 售 看 跌 期 权 (2 800) 


图 22-12 


适用 盘 势 : 股价 在 2800~2960 内 盘整 ， 可 以 获 利 。 
可 能 风险 : 股价 大 幅 上 涨 (或 下 跌 ) 突破 上 行 (或 下 行 ) 的 盈亏 两 平 点 (A 和 B) 会 有 很 大 的 亏损 。 
风险 管控 : 当 股价 上 涨 接近 B 处 ， 买 入 期 货 (或 看 涨 期 权 ， 执 行 价 等 于 B) 。 当 股价 下 跌 接近 A 时 ， 出 售 期 货 (或 买 入 看 跌 期 
权 ， 执行 价 B) 。 

3. 情 境 三 ”行情 急 转 向 上 : 转变 策略 捕捉 上 行 的 好 处 ( 获 利 ) 


解决 方案 : 将 先前 卖 出 看 跌 期 权 收取 的 权利 金 ， 作 为 买 入 稍微 虚 值 看 涨 期 权 的 权利 金成 本 。 
盈亏 如 图 22-13 所 示 。 


僵 亏 







1+2= 合 成 沪 深 300 指 数 〈 期 货 ) = C-P 
2. 买 入 稍微 虚 值 的 看 涨 期 权 (2 850) :+C 


1. 原来 卖 出 看 跌 期 权 (2 800) :-P 


图 22-13 





注 : C-P=S-Ke- TI= 做 多 的 远 期 合约 或 做 多 的 合成 沪 深 300 指 数 〈 期 货 ) 。 


22.4 孙悟空 第 4 招 “ 不 涨 ”: 出 售 看 涨 期 权 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


注 : 不 涨 ， 基 金 表 现 不 好 ， 但 基金 经 理 可 以 出 售 看 涨 期 权 增加 收益 ， 以 维持 业绩 。 
具体 操作 如 表 22-4 和 图 22-14 所 示 。 


表 22-4 


仓 别 期 权 产品 名 称 委托 价 手数 








出 售 看 涨 期 权 






2 800 2 843 沪 深 300 指 数 
执行 价格 
图 22-14 
策略 明细 如 下 : 
(1) 最 大 可 能 获 利 (以 每 一 股 计算 ) : 可 收取 的 权利 金 43000 (=43x100x10) 。 
(2) 最 大 可 能 风险 : 相当 于 2843 点 卖 空 沪 深 300 指 数 期 货 。 
(3) 到 期 盈亏 两 平 点 : 2843 点 或 以 下 获 利 ，2843 点 以 上 ， 会 有 很 大 的 亏损 。 


(4) 保证 金 最 低 金额 : 135600 元 以 上 (假设 数据 ) 。 
(以 上 计算 值 仅 供 参考 ， 实 际 结算 要 依 交易 所 公告 为 准 。) 
事后 调整 


1. 情 境 一 ”行情 不 跌 反 涨 


解决 方案 : 买 进 合约 价值 相当 的 期 货 契 约 ， 组 合 后 成 偏 多 盘 的 “ 卖 出 看 跌 期 权 ” 策 略 ， 它 是 合成 的 做 空 看 跌 期 权 。 
盈亏 如 图 22-15 所 示 。 
全 元 

2. 买 入 期 货 


1. 原 卖 出 看 涨 期 权 (2 800) z 1+2= 卖 出 合成 的 
看 跌 期 权 ， 有 潜在 下 行 风险 






图 22-15 
潜在 风险 : 在 行情 不 跌 反 涨 的 盘 势 下 ， 调 整 转换 成 为 卖 出 看 跌 期 权 。 之 后 ， 若 股价 又 下 跌 ， 会 有 很 大 的 亏损 ， 形 成 风险 失 
控 ， 要 小 心 。 
另 一 种 调整 策略 : 控制 下 行 风险 ， 仍 预 留 获 利 的 机 会 。 
比较 好 的 策略 : 转 成 多 头 价差 ，@@ 原 卖 出 看 涨 期 权 (2800) ; @ 调 整 : 买 进 两 手 看 涨 期 权 (2800) ， 并 出 售 另 一 手 看 涨 其 
权 (2880) ， 则 @+@= 买 进 一 手 看 涨 期 权 (2800) + 出 售 另 一 手 看 涨 期 权 (2880) = 牛市 价差 。 


新 买 入 2 手 看 涨 期 权 (2 800) 
原 出 售 1 手 看 涨 期 权 (2 800) 






2 880 
新 出 售 1 手 看 涨 期 权 (2 880) 


图 22-10 


2. 情 境 二 ”行情 缓 步 下 行 


解决 方案 : 再 卖 出 执行 价格 较 低 (比如: 2680) 的 看 跌 期 权 ， 组 合 后 即 形成 适用 于 震荡 盘 势 的 “ 卖 出 勒 式 交易 ”策略 。 


盈亏 如 图 22-17 所 示 。 






1+2= 卖 出 勒 式 交 易 


一 买 入 看 涨 期 权 


2. 再 卖 出 看 跌 期 权 (2 680 ) 1. 原 卖 出 看 涨 期 权 (2 800) 


(要 技术 判断 ，A 点 是 否 是 《要 技术 判断 ，B 点 是 否 是 
下 行 的 支撑 点 以 及 当时 的 指 上 行 的 阻力 点 以 及 当时 的 指 
数 波动 率 ) 数 波动 率 ) 

图 22-17 


注意 风险 : 若 股 价 突破 上 行 或 下 行 僵 亏 两 平 点 A 和 B 的 风险 ， 则 亏损 可 能 会 很 大 。 


规避 风险 : 若 股价 可 能 上 行 突破 B 点 时 ， 买 入 看 涨 期 权 ， 执 行 价 约 为 B (或 买 入 期 货 ) 。 若 股价 可 能 下 行 突破 A 点 时 ， 买 入 看 
跌 期 权 ， 执 行 价 约 为 A (或 出 售 期 货 ) 。 


3. 情 境 三 ”行情 急 转 下 行 : 应 捕捉 急 转 下 行 的 好 处 ， 以 获 利 
解决 方案 : 将 先前 所 卖 出 看 涨 期 权 收取 的 权利 金 ， 作 为 买 进 稍微 虚 值 看 跌 期 权 的 权利 金成 本 。 
盈亏 如 图 22-18 所 示 。 


1+2= 做 空 〈 合 成 的 ) 沪 深 300 指 数 


组 (期 货 ) 或 做 空 的 合成 远 期 合约 -C+P) 







1. 原 卖 出 看 涨 期 权 (-C) 


2. 再 买 入 看 跌 期 权 (+P) 


图 22-18 








注 : -C+P=Ke xzT-S= 做 空 的 合成 远 期 合约 〈 或 合成 的 期 货 ) 。 


22.5 “孙悟空 第 5 招 “ 突 破 ”: 下 跨 式 策 略 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


具体 操作 如 表 22-5 和 图 22-19 所 示 。 








表 22-5 
仓 别 手数 
新 仓 沪 深 6 月 2 800 看 涨 期 权 买 10 
新 仓 沪 深 6 月 2 800 看 跌 期 权 买 10 
便 亏 





执行 价格 


2 800 


图 22-19 


策略 明细 如 下 : 
(1) 预期 上 下 大 幅 震荡 盘 势 时 ， 同 时 买 入 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 获 利 会 很 高 。 


(2) 最 大 可 能 风险 : 亏损 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 权利 金 131000 元 (=131x100x10) 。 


上 行 : 2931 点 ， 以 上 获 利 ( 注 : 2800+131) ; 
下 行 : 2669 点 ， 以 下 获 利 ( 注 : 2800-131) 。 


(4) 预 估 成 交 金额 132500 (= 131x100x10 手 + 手续 费 + 税 费 ) 元 ， 以 上 数据 仅 供 参考 ， 实 际 金额 要 依照 交易 所 公告 大 


No 


事后 调整 
1. 情 境 一 ”行情 不 涨 反 跌 
解决 方案 : 


(1) 最 坏 情况 ， 股 价 稳定 ， 变 动 幅度 小 ， 可 能 亏损 全 部 权利 金 支 出 和 交易 费用 (132500) 。 


(2) 若 判断 股价 在 到 期 前 仍然 是 小 幅 调 整 的 格局 ， 应 提前 结束 仓位 〈 即 出 售 原 来 买 入 的 两 个 期 权 ) ， 以 降低 权利 金 亏损 。 


2. 情 境 二 行情 向 上 急 涨 


若 股 价 大 幅 弹 升 (或 行情 向 上 喷 出 ) ， 可 采用 锁定 利润 的 策略 ， 如 图 22-20 所 示 。 


沪 深 300 指 数 





买 入 平 值 或 稍微 虚 值 “3 060) 的 股指 看 跌 期 权 


图 22-20 











注 : 此 处 做 空 股指 期 货 不 太 好 ， 因 为 无 法 锁 住 获 利 。 


3. 情 境 三 ”行情 向 下 急 跌 

















:A 有 
: 
1 2 
时 
浊 





7 
’ 


i 二 沪 深 300 指 数 
买 入 平 值 或 稍微 虚 值 〈2 600) 


的 股指 看 涨 期 权 


图 22-21 








注 : 不 建议 * 买 入 期 货 “， 会 产生 下 行 风 险 ， 而 且 无 法 锁定 获 利 。 





22.6 ”孙悟空 第 6 招 “ 盘 整 ”: 出 售 勒 式 与 事后 随 盘 势 变 化 的 调整 荣 略 


具体 操作 如 表 22-6 和 图 22-22 所 示 。 


表 22-6 


0 


沪 深 6 月 2 900 看 涨 期 权 
沪 深 6 月 2 800 看 跌 期 权 









(1) 技术 面 判断 A ee 技术 面 是 否 
点 是 否 是 下 行 的 支撑 上 行 突破 B 点 ， 或 
点 ， 以 及 当时 指数 的 及 村 BA 否 是 上 行 
波动 率 阻力 点 


策略 明细 如 下 : 


(1) 预期 波动 率 下 降 和 股价 会 于 区 间 2800~2900 盘 整 时 ， 同 时 出 售 看 涨 期 权 (2900) 和 看 跌 期 权 (2800) ， 获 得 权利 金 
收入 120500 (= 120.5x100x10) 元 ， 它 是 可 能 的 最 大 收益 。 


(2) 最 大 可 能 风险 : 约 当做 多 10 手 沪 深 指数 (或 ETF) 在 A 点 ,或 是 做 空 10 手 沪 深 指 数 (ETF) 在 B 点 ( 见 15.6 节 ) 。 


(3) 到 期 盈亏 两 平 点 : 





权利 金 收入 =120.5x100x10 手 =120500 





A=2800-120.5=2679.50 点 


B=2900+120.5=3020.50 点 
事后 调整 


1. 情 境 一 ”行情 大 涨 ， 带 近 上 行 僵 亏 点 B 





解决 方案 : 以 盈亏 图 22-23 表 示 如 下 。 


俩 亏 















买 入 看 涨 期 权 
A 


7 
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图 22-23 


买 入 看 涨 期 权 ， 执 行 价 稍 低 于 B 点 ， 以 对 冲 股价 上 行 的 风险 。 
注 : 最 好 不 要 使 用 “ 买 入 ”期 货 ; 若 股价 又 回 档 下 跌 ， 期 货 的 亏损 会 很 大 。 
2. 情 境 二 行情 大 跌 ， 副 近 下 行 僵 亏 点 A 


解决 方案 : 僵 亏 以 图 22-24 表 示 如 下 。 





买 入 看 路 期 权 


图 22-24 
买 入 看 跌 期 权 ， 执 行 价 略 高 于 A 点 ， 以 对 冲 股价 下 行 的 风险 。 


注 : 不 宜 使 用 “放空 期 货 ”; 若 股 价 反弹 上 升 ， 期 货 的 亏损 会 很 大 。 


22.7 ”孙悟空 第 7 招 “ 温 涨 ”: 牛市 价差 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


注 : 与 第 9 招 “ 温 涨 做 庄 ” 采 用 看 跌 期 权 构 建 牛市 价差 相 比 ， 此 处 会 有 构建 收入 。 
具体 操作 见 表 22-7 和 图 22-25。 


表 22-7 


本 辣 了 六 品 5 3 








2840 2 900 





买 入 实 值 看 涨 期 权 (Ci) ”出售 虚 值 看 涨 期 权 (C;) 


图 22-25 





构建 成 本 =C1-C2=40 点 (x100x10) 





最 大 收益 = [ (2900-2800) -40] x100x10 手 =60000 


策略 明细 如 下 : 


(1) 最 大 可 能 获 利 : 在 2900 点 以 上 ， 牛 市 价差 可 以 获得 最 大 收益 60000 ( = 60x100x10 手 ) 元 。 


— 


(2) 最 大 可 能 风险 : 指数 在 2800 点 以 下 ,会 有 最 大 的 亏损 40000 (=40x100x10 手 ) 元 。 


— 


事后 调整 
1. 情 境 一 ”行情 缓 跌 、 盘 整 
解决 方案 : 


(1) 在 这 种 盘 势 下 ， 空 头 盘 势 ， 不 明朗 ， 暂 时 不 必 做 调整 。 即 使 亏损 ， 也 很 小 ， 因 为 看 涨 期 权 的 多 空仓 位 已 抵消 掉 部 分 的 
权利 金 ( 见 图 22-26) 。 





2 700 2 800 | 





2 900 


亏损 有 限 40 反 
(或 4 万 ) 





图 ”22-26 
(随意 调整 反而 不 好 ; 牛市 价差 本 身 已 含有 控制 股价 下 行 的 风险 降低 至 最 低 的 亏损 。) 
(2) 若 行情 有 变 ， 形 成 行情 急 跌 ， 采 用 下 列 的 策略 调整 (情境 二 ) 。 
2. 情 境 二 ”行情 急 跌 
解决 方案 : 若 行 情急 跌 ， 必 有 上 反弹， 转换 成 可 获 利 的 策略 。 
结果 : 剩 下 看 涨 期 权 。 
调整 策略 如 下 : 


结束 “出 售 的 看 涨 期 权 ”， 此 时 已 是 虚 值 (或 深度 虚 值 ) ， 买 回 成 本 低 ， 剩 下 买 入 的 看 涨 期 权 ， 可 享有 股价 反弹 的 收益 。 调 
整 后 的 盈亏 图 如 图 22-27 所 示 。 


剩 下 做 多 的 2 800 看 涨 期 权 


图 22-27 
































价 下 跌 ，“ 卖 出 看 涨 期 权 “ 的 仓位 可 获取 权利 金 收入 。 得 基 服 蚀 和 | 实 出 看 涨 期 权 “ 的 仓位 将 被 暴露 于 极 大 的 风险 中 。 

















注 ; 而 股价 (大 幅 〉 上 涨 时 ， 牛 市 价差 内 的 * 买 入 看 涨 期 权 (2800)“ 是 实 值 或 深度 实 值 ， 有 些 人 建议 ， 结 束 此 仓位 以 获 





A 利 。 期 盼 


22.8 ”孙悟空 第 8 招 “ 温 跌 ”: 熊市 价差 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


注 : 与 第 10 招 “ 温 跌 做 庄 ” 采 用 看 涨 期 权 构 建 相 比 ， 此 处 会 有 构建 的 收入 。 
具体 操作 见 表 22-8 和 图 22-28。 


表 22-8 


大 品 


策略 明细 如 下 : 





(1) 最 大 可 能 获 利 : 指数 在 2700 点 以 下 ， 熊 市 价差 可 获得 最 大 的 收益 50000 (= 10 万 -5 万 ) 。 
(2) 最 大 可 能 风险 : 指数 点 在 2800 点 以 上 ， 最 大 的 亏损 为 50000。 


(3) 到 期 盈亏 两 平 点 : 指数 点 在 2750 时 ， 是 鳃 亏 两 平 点 (2700+50 或 2800-50) 。 


手数 
10 
10 

















后 ， 





(4) 构建 成 本 =P2-P1= (250-200) x100x10 手 =50000 (以 每 一 股 计算 ) 。 


仍 亏 


人 


沪 深 300 指 数 





买 入 实 值 看 跌 期 权 (P,) 





图 22-28 
事后 调整 
1. 情 境 一 ”行情 缓 涨 、 盘 整 


解决 方案 : 若 行 情 缓 涨 或 盘整 ， 暂 时 不 做 调整 (亏损 有 限 ) 。 除 非 空头 的 盘 势 已 不 存在， 而 是 多 头 格 局 的 开始 ， 则 可 及 早 结 
束 熊市 价差 。 


(随意 调整 反而 不 好 ， 熊 市 价差 本 身 已 有 股价 上 行 的 风险 管控 。) 
2. 情 境 二 ”行情 急 涨 
解决 方案 : 若 行 情急 涨 ， 可 能 会 有 回 档 。 转 换 成 可 获取 回 档 或 回 跌 的 策略 : 剩 下 看 跌 期 权 。 


可 结束 “ 卖 出 看 跌 期 权 ” 的 仓位 (2700 看 跌 期 权 ) ， 此 时 它 已 是 虚 值 或 深度 虚 值 ， 买 回 的 成 本 很 低 。 剩 下 “ 买 进 的 2800 看 
跌 期 权 ”， 等 股价 回 跌 ， 可 获 利 ( 见 图 22-29) 。 (2800 看 跌 期 权 是 做 多 的 期 权 ， 没 有 无 限 的 风险 ， 顶 多 是 权利 金 的 亏损 (有 
限 ) 。) 


经 调整 后 ， 只 剩 下 做 多 的 2800 看 跌 期 权 ( 见 图 22-30) 。 







出 售 虚 值 看跌 期 权 P,) 


车 股价 急 涨 ， 买 回 
虚 值 的 2 700 看 跌 期 权 









图 22-29 


做 多 的 2 800 看 跌 期 权 


图 22-30 


22.9 ”孙悟空 第 9 招 “ 温 涨 做 庄 ”: 牛市 价差 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


注 : 第 7 招 “ 温 涨 ”采用 看 涨 期 权 构建 牛市 价差 ， 则 会 有 构建 成 本 。 此 处 采用 “看 跌 期 权 ” 构 建 牛市 价差 ， 产生 构 建 收 入 ， 


故 称 为 〈 温 涨 做 庄 ) 。 


具体 操作 见 表 22-9 和 图 22-31。 


表 22-9 










期 权 产品 名 称 
沪 深 6 月 2 800 看 跌 期 权 
沪 深 6 月 2900 看 跌 期 权 








沪 深 300 指 数 





图 22-31 


最 大 亏损 = (2900-2800) -55=45 点 。 


策略 明细 如 下 : 


(1) 最 大 可 能 获 利 : 可 收取 的 权利 金 =55000 (在 2900 点 以 上 ) 。 


— 


(2) 最 大 可 能 风险 : 指数 在 2800 点 以 下 ， 有 最 大 亏损 45000。 

(3) 到 期 盈亏 两 平 点 : 2845 点 以 上 获 利 ， 以 下 亏损 。 

(4) 账户 最 低 可 动用 余额 : 保证 金 不 多 ， 因 为 可 能 亏损 有 限 。 但 仍 以 交易 所 公告 的 规则 为 准 。 
事后 调整 
1. 情 境 一 ”行情 缓 跌 、 盘 整 

(1) 行情 缓 跌 或 盘整 ， 并 不 一 定 是 空头 行情 的 开始 。 因 为 可 能 的 亏损 有 限 ， 暂 时 不 做 调整 。 


(2) 若 行情 有 变 ， 预 期 是 空头 盘 势 的 开始 ， 立 即 结束 “ 卖 出 看 跌 期 权 ” 的 仓位 ， 接 受 亏 损 ( 止 损 ) 。 剩 下 “ 买 进 2800 看 跌 
期 权 ”， 在 空头 行情 下 ， 一 定 可 获 利 。 特 别 是 调整 后 ， 若 股价 如 预期 的 大 幅 下 跌 ，2800 看 跌 期 权 当 然 获 利 会 很 高 ( 见 图 22- 
32) 。 






2 800 


”做 多 的 2 800 看 跌 期 权 





图 22-32 


2. 情 境 二 ”行情 急 跌 
解决 方案 : 
(1) 行情 急 跌 ， 必 有 反弹 ; 但 以 看 跌 期 权 构建 的 牛市 价差 ， 无 法 调整 应 付 这 种 反弹 上 涨 的 行情 ;因为 看 跌 期 权 本 身 是 空头 
的 策略 。 但 是 可 以 不 做 修正 调整 ， 静 观 其 变 ， 仍 可 获得 有 限 的 利润 。 


(2) 若 行 情 跌 后 ， 预 期 进入 空头 行情 ， 则 采用 情境 一 的 第 2 种 调整 策略 。 


22.10 ”孙悟空 第 10 招 “ 温 跌 做 庄 ”: 熊市 价差 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策略 


/ 


注 : 因 采 用 看 涨 期 权 构建 能 市 价差 ， 产 生 收 益 ， 故 称 为 “ 温 跌 做 庄 ”。 第 8 招 “ 温 跌 ”， 采 用 “看 跌 期 权 ” 构 建 ， 产 生 构建 


成 本 。 
具体 操作 见 表 22-10 和 图 22-33。 


表 22-10 


区 大 品 5 列 





僵 亏 


出 售 实 值 看 涨 期 权 (C.) 
(权利 金 收 入 较 高 ) 0 


沪 深 300 指 数 





买 入 虚 值 看 涨 期 权 (CC,) 
(权利 金 支 出 较 低 ) 


图 22-33 
策略 明细 如 下 : 
(1) 最 大 可 能 获 利 : 可 收取 的 权利 金 63000 (2700 点 以 下 ) [ (C1-C2) x100x10=63x100] 。 


(2) 最 大 可 能 风险 : 37000 (2800 点 以 上 ) [ (2800-2700-63) x100x10] 。 


(4) 账户 最 低 可 动用 余额 : 保证 金 不 多 ; 因为 亏损 有 限 。 但 仍 要 以 交易 所 公告 为 准 。 
事后 调整 
1. 情 境 一 ”行情 组 浅 、 盘 整 
解决 方案 : 
(1) 行情 缓 涨 或 盘整 ,不 一 定 是 多 头 行情 的 开始 ， 可 以 暂时 不 做 调整 〈 因 可 能 的 亏损 有 限 ) 。 


(2) 若 行情 有 变 ， 预 期 是 多 头 行情 开始 ， 立 即 平 仓 做 空 的 2700 看 涨 期 权 ， 接 受 亏 损 。 剩 下 “ 买 入 的 2800 看 涨 期 权 ”， 在 
预期 多 头 行情 下 一 定 可 获 利 。 当 然 越 是 多 头 ， 获 利 越 多 。 


2. 情 境 二 ”行情 大 涨 
解决 方案 : 若 行 情 大 涨 ， 形 成 多 头 格局 ， 调 整 如 下 : 
(1) 采用 情境 一 内 的 第 2 种 调整 方法 ; 


(2) 或 不 做 调整 ， 接 受 有 限 亏 损 ， 并 另行 买 进 新 的 看 涨 期 权 ， 以 捕捉 多 头 的 高 收益 。 


22.11 孙悟空 第 11 招 “ 先 涨 再 盘整 ”: 时 间 价 差 与 事后 随 盘 势 变化 的 调整 策 


略 (以 看 涨 期 权 构 建 ) 


具体 操作 见 表 22-11 和 图 22-34。 











表 22-11 
仓 别 期 权 产品 名 称 买卖 别 价差 手数 
新 仓 沪 深 6 月 2 800 看 涨 期 权 卖 84.0 0 
新 仓 沪 深 7 月 2 800 看 涨 期 权 买 10 
铂 亏 
] 
| 
沪 深 300 指 数 
2 800 
图 22-34 


构建 时 间 价差 : 预期 指数 会 先 涨 ， 且 在 6 月 会 稳定 于 2800 附 近 ， 且 波动 率 低 ， 则 出 售 6 月 期 2800 看 涨 期 权 (C1) ， 并 买 入 7 
月 期 2800 看 涨 期 权 (C2) ， 价 差 (成 本 ) =C2-C1=160-76=84。 (对 于 进一步 的 详细 分 析 ， 可 参见 第 19 章 。) 


策略 明细 如 下 : 


(1) 最 大 可 能 获 利 : 可 收取 的 权利 金 72000。 


— 


(2) 最 大 可 能 风险 : 行情 走势 先 涨 ， 但 在 6 月 到 期 时 不 再 盘整 于 2800 点 附近 。 
(3) 到 期 盈亏 两 平 点 : 需 视 波动 率 而 定 。 
(4) 预 估 成 交 金 额 : 84x100x10 手 + 手续 费 + 税 费 。 


事后 调整 


1. 情 境 一 ”行情 急 涨 或 急 跌 
解决 方案 : 
(1) 行情 急 涨 : 3 种 调整 策略 。 
@ 了 立刻 结束 交易 仓位 : 买 回 6 月 期 看 涨 期 权 及 出 售 7 月 期 看 涨 期 权 (否则 亏损 可 能 会 很 大 ) 。 


@ 不 做 任何 调整 ， 期 盼 在 到 期 时 股价 会 回 跌 到 2800 或 以 下 ， 则 “ 卖 出 的 6 月 期 看 涨 期 权 ” 到 | 期 无 价值 ， 可 获得 期 初出 售 的 权 
利 金 收 入 。 而 7 月 期 看 涨 期 权 则 还 有 1 个 月 到 期 ， 仍 有 获 利 可 能 ( 见 图 22-35) 。 ( 相 较 于 立即 结束 仓位 而 言 ， 交 易 成 本 较 低 。) 


俩 亏 





剩 下 7 月 期 看 涨 期 权 


图 22-35 


@ 或 者 可 以 结束 做 空仓 位 ( 即 买 回 6 月 期 看 涨 期 权 ) ， 接 受 亏损 ( 止 损 ) ， 否 则 亏损 可 能 会 很 大 ， 但 仍 持 有 做 多 仓位 的 7 月 
期 看 涨 期 权 。 期 望 股价 仍 处 于 高 价位 或 持续 上 涨 ， 则 7 月 期 看 涨 期 权 可 获得 高 收益 ， 正 如 图 22-35 所 示 。 


(2) 行情 急 跌 : 也 有 3 种 调整 策略 。 
@ 立 即 结束 全 部 交易 仓位 ， 接 受 亏 损 。 


@ 或 者 不 做 任何 调整 ， 期 望 6 月 到 期 时 ， 股 价 能 反弹 回升 至 2800 或 附近 ， 则 6 月 期 看 涨 期 权 (空头 ) 到 期 无 价值 ， 可 获得 期 
初出 售 的 权利 金 收入 。 但 7 月 期 看 涨 期 权 尚 有 一 个 月 到 期 ， 仍 有 获 利 的 可 能 ， 正 如 图 22-36 所 示 。 ( 相 较 于 立即 结束 仓位 而 言 ， 
交易 成 本 较 低 。 ) 


7 月 期 看 涨 期 权 





图 22-30 


@ 或 者 结束 7 月 期 看 涨 期 权 (做 多 仓位 ) ， 接 受 亏损 ( 止 损 ) ， 并 持续 持 有 “ 卖 出 6 月 期 看 涨 期 权 ” 的 仓位 ， 期 望 股价 仍 处 
于 低 价位 或 持续 下 跌 ， 则 可 以 实现 原来 出 售 6 月 期 看 涨 期 权 权 利 金 的 收入 。 


22.12 孙悟空 第 12 招 “ 先 跌 再 盘整 ” : 时 间 价 差 的 事后 调整 策略 (以 看 跌 期 
权 构 建 ) 


具体 操作 见 表 22-12 和 图 22-37。 


表 22:12 


仓 别 期 权 产 品名 称 手数 
新 他 沪 深 6 月 2800 看 跌 期 村 | 卖 | %0 | 10 
新 他 沪 深 7 月 2800 看 跌 期 权 | 买 | | 1 





沪 深 300 指 数 
2 800 


图 22-37 
建构 时 的 盘 势 : 预期 指数 会 先 跌 ， 而 后 在 6 月 会 稳定 于 2800 点 附近 。 


以 看 跌 期 权 构 建 时 间 价差 的 原理 与 以 看 涨 期 权 构 建 (第 11 招 ) 的 原理 相同 : 出 售 6 月 期 2800 点 看 跌 期 权 ， 并 买 入 7 月 期 2800 
点 看 跌 期 权 。 


策略 明细 如 下 : 


(1 


— 


最 大 可 能 获 利 : 可 收取 的 权利 金 82400 (比如 数据 ， 类 似 第 11 招 的 计算 ) 。 


(2) 最 大 可 能 风险 : 若 行情 走势 先 跌 ， 但 在 6 月 到 期 时 不 再 盘整 ， 可 能 产生 (大 ) 亏损 。 


(4) 预 估 成 交 金 额 : 99x100x10 手 + 手续 费用 + 税 费 。 
事后 调整 
情境 行情 急 涨 或 急 跌 
解决 方案 : 
(1) 行情 急 涨 : 3 种 调整 策略 。 
@ 立 即 结束 交易 仓位 : 买 回 6 月 期 看 跌 期 权 及 出 售 7 月 期 看 跌 期 权 ( 止 损 ) 。 


@ 或 者 不 做 调整 ， 期 望 在 6 月 到 期 时 ， 股 价 回 跌 到 2800 点 或 附近 ， 则 6 月 期 看 跌 期 权 到 期 无 价值 ， 获 得 期 初出 售 的 权利 金 收 
入 。 但 7 月 期 看 跌 期 权 (做 多 仓位 ) ， 还 有 1 个 月 到 期 ， 期 望 股价 会 回 跌 ， 则 7 月 期 看 跌 期 权 可 获 利 ( 见 图 22-38) 。 


俩 亏 


7 月 期 看 跌 期 权 | 





图 22-38 


@ 或 者 结束 7 月 期 看 跌 期 权 (做 多 仓位 ) ， 接 受 亏 损 ( 止 损 ) ， 避 免 亏 损 全 部 的 权利 金 ， 并 持续 持 有 6 月 期 看 跌 期 权 (做 空 
仓位 ) ,期 望 股价 仍 处 于 高 价位 ， 就 可 实现 原来 的 权利 金 收 入 ( 见 图 22-39) 。 


仍 亏 


出 售 7 月 期 看 跌 期 权 





图 22-39 
(2) 行情 急 跌 : 3 种 调整 策略 。 
@ 立 即 结束 仓位 ， 降 低 亏损 ; 否则 亏损 可 能 会 很 大 。 


@ 或 者 不 做 调整 ， 期 盼 在 6 月 到 期 反弹 至 2800 点 或 附近 ， 则 6 月 期 看 跌 期 权 (做 空仓 位 ) 到 期 无 价值 ， 可 获得 期 初出 售 的 权 
利 金 收入 。 但 7 月 期 看 跌 期 权 (做 多 仓位 ) 还 有 1 个 月 到 期 ， 期 盼 股价 反弹 后 ， 再 回 跌 ， 则 7 月 期 看 跌 期 权 可 获 利 ( 见 图 22- 
40) 。 


俩 瑟 


7 月 期 看 跌 期 权 | 





图 22-40 


@ 结 束 6 月 期 看 跌 期 权 (做 空仓 位 ) ， 接 受 亏损 ， 否 则 亏损 可 能 会 很 大 ， 并 持续 持 有 7 月 期 看 跌 期 权 (做 多 仓位 ) ， 期 望 指 
数 仍 处 于 低 价 位 或 持续 下 跌 ( 低 于 2800 点 ) ， 则 7 月 期 看 跌 期 权 可 获 利 。 


22.13 ”孙悟空 第 13 招 “做 多 Gamma”， 以 获得 收益 


当 投资 者 买 入 看 涨 期 权时 ， 期 权 的 Gamma 是 正 值 。 所 以 当 标的 股价 上 下 变动 时 ，Delta 也 随 之 变动 ， 为 了 维持 看 涨 期 权 的 
Delta 中 性 ， 投 资 者 应 出 售 价值 相当 的 期 货 手数 ， 以 对 冲 Delta 风 险 ， 看 涨 期 权 会 利 下 Gamma， 就 可 以 利用 看 涨 期 权 的 Gamma 
操作 获 利 ， 即 当 标的 股价 低 时 ， 看 涨 期 权 的 价值 低 ， 买 入 看 涨 期 权 ; 而 当 标的 股价 高 时 ， 看 涨 期 权 价值 上 升 ， 就 出 售 看 涨 期 权 而 
获 利 。 特 别 是 当 看 涨 期 权 的 Gamma 大 时 ( 即 看 涨 期 权 接近 平 值 时 ) ， 低 价 买 入 看 涨 期 权 ， 而 高 价 出 售 看 涨 期 权 ， 获 利 更 大 ， 而 
且 是 小 赔 大 赚 ; 这 是 因为 较 大 的 Gamma 使 期 权 在 股价 下 跌 时 的 亏损 会 比较 小 ， 而 股价 上 涨 时 ， 期 权 的 获 利 会 更 大 。 


范例 : 假设 沪 深 300 指 数 期 货 价 位 是 2700 点 。 执 行 价 2700 指 数 看 涨 期 权 的 权利 金 为 105 点 ， 其 Delta 为 0.50， 则 买 入 160 手 看 


涨 期 权 的 Delta 风 险 值 相同 于 持 有 80 万 元 的 现货 指数 ， 计 算 如 下 





De1lta 风 险 值 =0.5x160 手 x100 股 x100=80 万 


为 对 冲 看 涨 期 权 相 当 于 持 有 80 万 现货 的 Delta 风 险 值 (或 维持 看 涨 期 权 的 Delta 中 性 ) ， 应 出 售 股指 期 货 的 手数 为 


80 刀 - 加 
300 x 2700 hc 


所 以 ， 买 入 160 手 看 涨 期 权 加 上 出 售 1 手 的 期 货 (2700 点 ) 就 可 以 对 冲 掉 该 看 涨 期 权 的 Delta 风 险 ， 因 此 ， 看 涨 期 权 不 会 因 标 
的 股价 的 涨 跌 ， 而 由 Delta 仓 位 产生 盈亏 ， 这 也 就 是 Delta 中 性 的 意义 。 


如 此 ， 看 涨 期 权 剩 下 正 值 的 Gamma。 就 可 以 利用 Gamma 去 操作 获 利 。 比 如 说 ， 在 买 入 执行 价 2700 的 看 涨 期 权 后 ， 指 数 上 
升 到 2860 点 ， 出 售 看 涨 期 权 获 利 ， 具 体 计算 如 下 。 


根据 第 3 章 ， 假 设 我 们 计算 出 Tc.=075 和 Theta=525 点 。 做 多 Gamma 的 收益 。 计 算 如 下 


Gamma 值 =0.75x (2860-2700) x100x160 手 








=1920000《〈 每 股 ) 


Theta 值 =525-250 天 x100x160 手 =33600【〈 每 股 ) 





看 涨 期 权 成 本 =105x100x160 手 =1680000( 每 股 》 








收益 =1920000-33600-1680000=206400 (每 股 》 





注 : 若 期 权 的 Gamma 太 小 (比如 ， 本 例 Gamma=0.60) 时 ， 此 策略 会 产生 亏损 。 采 用 接近 平 值 的 期 权 是 成 功 的 基本 要 
素 。 波 动 率 比较 低 和 有 效 期 比较 短 的 期 权 在 平 值 时 会 有 比较 大 的 Gamma， 详 见 3.2 节 的 分 析 。 


做 多 Gamma 的 策略 必须 随 着 股价 上 涨 或 下 跌 做 动态 调整 ， 构 建 做 多 Gamma 的 新 仓位 : 重新 低 价 买 入 看 涨 期 权 ， 并 出 售 价 
值 相当 的 期 货 手数 ， 以 对 冲 掉 看 涨 期 权 的 Delta 风 险 ， 等 股价 上 涨 ， 再 以 高 价 卖 出 看 涨 期 权 ， 以 获 利 。 这 样 的 操作 过 程 中 ， 当 然 
会 有 Theta 仓 位 的 亏损 (期 权时 间 价 值 消失 的 亏损 ，Theta 的 亏损 可 按照 3.7 节 的 方法 计算 ) 。 但 是 只 要 期 权 的 Gamma 足 够 大 或 
股价 有 足够 的 涨幅 ， 就 可 以 抵消 掉 Theta 的 亏损 和 看 涨 期 权 的 权利 金成 本 。 


做 多 Gamma 策 略 也 可 应 用 于 看 跌 期 权 ， 道 理 相同 : 买 入 看 跌 期 权 ， 并 同时 买 入 期 货 ， 以 对 冲 掉 看 跌 期 权 的 Delta 风 险 ( 相 
当 于 放空 现货 的 风险 ) ， 则 看 跌 期 权 剩 下 Gamma。 也 就 是 说 ， 当 股价 上 涨 ， 看 跌 期 权 的 价格 下 降 ， 以 低 价 买 入 看 跌 期 权 ， 并 买 
入 价值 相当 于 Delta 值 的 期 货 手数 ; 等 股价 下 跌 ， 看 跌 期 权 价值 上 升 ， 再 出 售 ， 以 获 利 ， 仍 然 是 低 价 买 入 看 跌 期 权 ， 而 后 高 价 卖 
出 看 跌 期 权 而 获 利 ， 而 且 希 望 能 够 弥补 Theta 的 亏损 。 


22.14 ”孙悟空 第 14 招 “做 多 Gamma 与 买 入 勒 式 交易 


做 多 Gamma 策 略 也 可 应 用 于 同时 买 入 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 策略 ( 即 买 入 勒 式 交易 ) 。 为 说 明 方 便 ， 假 设 指数 期 货 的 价位 
为 2700 点 。 同 时 买 入 150 手 2650 看 跌 期 权 ( 虚 值 ) 和 150 手 的 2750 看 涨 期 权 ( 虚 值 ) 的 总 权利 金 支出 为 180 点 ， 看 涨 期 权 的 
Delta N (d1) =0.70， 而 看 跌 期 权 的 Delta 是 -N (-d1) =-0.25， 则 买 入 勒 式 交 易 的 ( 净 ) Delta 是 0.45 (=0.70-0.25) 。 所 


以 ， 该 策略 相当 于 持 有 67.5 万 元 的 现货 指数 ， 计 算 如 下 : 


Delta 风 险 值 =0.45x150 手 x100 股 x100=67.5 





为 对 冲 勒 式 交易 的 Delta 风 险 (或 维持 Delta 中 性 ) ， 应 出 售 期 货 的 手数 为 


675 万 
300 x 2700 sh 


所 以 ， 买 入 勒 式 加 上 出 售 1 手 的 指数 期 货 (2700 点 ) 可 以 对 冲 掉 该 勒 式 的 Delta 风 险 ， 剩 下 正 值 的 Gamma。 之 后 ， 若 股价 
的 涨 跌幅 度 比较 小 时 ，Gamma 的 获 利 会 被 Theta 的 亏损 抵消 掉 ， 却 无 法 抵消 掉 两 个 期 权 的 权利 金成 本 。 ( 买 入 勒 式 交易 的 
Gamma 是 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 Gamma 之 和 ， 详 见 第 3 章 的 公式 。) 


所 以 ， 应 用 做 多 Gamma 策 略 于 买 入 勒 式 交易 时 ， 要 选择 Gamma 之 和 比较 大 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 在 低 价 时 买 入 看 涨 期 
权 和 看 跌 期 权 ， 并 同时 出 售 相当 于 Delta 风 险 值 (67.5 万 ) 的 1 手 股指 期 货 ， 以 使 买 入 勒 式 成 为 Delta 中 性 。 之 后 ， 若 股价 大 幅 上 
涨 或 大 幅 下 跌 ， 卖 出 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ( 即 平 仓 买 入 勒 式 ) 所 产生 的 收益 ， 就 可 以 抵消 掉 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权时 间 价 值 消失 的 
亏损 和 权利 金成 本 ， 而 获得 净 收 益 。 


第 23 章 "不同 盘 势 下 的 期 权 策略 : 投资 者 提问 


问 : 预期 未 来 2 个 月 (或 1 个 月 ) 内 ， 沪 深 300 指 数 会 有 一 波 的 牛市 行情 如 图 23-1 所 示 。 
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图 23-1 


应 采用 何 种 期 权 策略 极 大 化 收益 率 ? 








答 : (1) 首先 了 解 大 盘 指数 的 两 个 月 收益 率 


S250 
1000 -1] = 12.0/% 


(2) 采用 期 权 策略 可 以 极 大 收益 击败 大 盘 的 收益 率 ) 。 两 个 策略 具体 如 下 。 

QD 在 期 初 (t=0〉 ， 买 入 沪 深 300 两 个 月 期 看 涨 期 权 ， 执 行 价 4900， 期 权 的 权利 金 150 点 ， 支 付 15000 (=150x100) 。 
到 期 收益 率 = [ (5250-4900〉x100/15000]-1=133.33%〔 每 一 手 期 权 ) 

其 收益 率 是 现货 (或 大 盘 ) 的 11 倍 (=133.33/12.07) 。 

此 外 ， 投 资 者 也 可 以 出 售 平 值 的 看 跌 期 权 ， 获 得 权利 金 收 入 。 

比如 : 沪 深 300 两 个 月 期 ， 执 行 价 4900 看 跌 期 权 的 权利 金 为 1220 点 。 所 以 权利 收入 为 12000。 
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注 : 出 售 看 跌 期 权 有 风险 ， 若 盘 势 不 涨 反 跌 ， 会 有 很 大 的 亏损 。 保 守 的 投资 者 可 以 不 必 采 用 它 。 








@ 综 合 策略 和 @ 的 总 收益 为 


32 000 + 12 000 
1S 000 


是 大 盘 收 益 率 的 17.7 倍 。 以 总 收益 金额 计算 为 : 47000， 而 成 本 只 有 15000 元 。 


] = 213.33% 
































此 外 ， 也 可 以 出 售 看 跌 期 权 所 得 资金 的 50%$ (6000) 加 上 自 有 资金 15000， 总 计 21000 购 买 看 涨 期 权 ， 增 加 杠杆 ， 获 利 会 更 多 。 《假设 保证 金 
为 出 售 看 跌 期 权 所 得 50%$; 实际 金额 须 依照 交易 所 的 规定 为 准 。) 


: 当 股 市 《或 个 股 ) 预期 有 短期 的 牛市 时 ， 投 资 者 可 以 采用 买 入 平 值 〈 或 稍微 虚 值 ) 的 看 涨 期 权 ， 并 出 售 平 值 看 跌 期 权 ， 以 极 大 化 投资 收 































































































问 : 预期 未 来 2 个 月 (或 1 个 月 ) ， 大 盘 会 有 一 波 的 熊市 行情 如 图 23-2 所 示 。 
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图 23-2 


采用 何 种 期 权 策 略 极 大 化 收益 率 ? 


答 : 与 第 1 种 盘 势 的 策略 相似 ， 但 是 做 反 向 的 操作 。 也 就 是 





(1) 买 入 2 个 月 期 的 平 值 股指 看 跌 期 权 ， 执 行 价 为 5900 点 。 此 外 ， 
(2) 出 售 2 个 月 期 的 平 值 股指 看 涨 期 权 ， 执 行 价 为 5900 点 。 
以 上 两 个 策略 在 短期 能 市 下 一 定 会 极 大 化 收益 率 ， 正 如 前 面 第 1 种 短期 4 
总 结 第 1 种 和 第 2 种 盘 势 ， 采 用 的 期 权 策略 如 表 23-1 所 示 。 




















的 盘 势 。 
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表 23-1 


短期 看 涨 期 权 短期 看 跌 期 权 
短期 牛市 买 人 《获取 收益 ) 出 售 (权利 收入 ) 
短期 熊市 出 售 (权利 金 收入 ) 买 人 (获取 收益 ) 


问 : 预期 股价 指数 在 短期 内 由 4900 点 快速 上 升 到 5350 点 ， 而 后 拉 回 5180 点 ( 见 图 23-3) 。 





在 4 月 21 日 无 法 预知 ， 







5 月 20 日 判定 大 盘 会 有 
日 
人 ”一 波 的 短暂 拉 回 、 稍 做 
休息 后 会 继续 攀升 A 
技术 而 认为 指数 个 市 力道 仍 强 能 ， 
5 350 ES 期 权 和 出 售 看 中 期 权 
买 入 看 涨 期 权 和 WY 
出 售 看 跌 期 权 | f 
牛市 不 太 确 定 ， 


1s0 大盘 可 能 会 反 转 下 跌 。 B 
平 仓 看 涨 和 看 跌 期 权 ， 采用 牛市 价差 : 下 行 风险 有 限 ， 
总 收益 =365% 仍 会 有 上 行 获 利 的 潜力 ， 但 有 限 
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图 23-3 


遇 到 这 种 短期 内 先 上 涨 而 后 下 跌 的 盘 势 ， 应 采用 何 种 期 权 策略 ? 











答 : 对 于 先 上 涨 而 后 拉 回 的 盘 势 ， 采 取 的 期 权 策略 如 同 前 面 第 1 种 盘 势 的 策略 ， 也 就 是 
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(1) 在 4 月 12 日 ， 买 入 股指 约 1 个 月 期 的 看 涨 期 权 ， 执 行 价 4900 元 ， 支 付 权利 金 100 点 (或 10000〉。 此 外 ， 为 极 大 化 期 权 的 收益 ， 同 时 出 
约 1 个 月 期 的 看 跌 期 权 ， 获 得 权利 金 80 点 (或 8000) 。 


(2) 在 5 月 16 日 之 前 预期 大 盘 会 拉 回 整理 ， 则 应 于 5 月 16 日 之 前 (5 月 15 日 ) 平 仓 这 两 个 期 权 。 当 时 股指 价位 为 5300 点 ， 则 




















出 售 看 涨 期 权 ， 获 得 收益 = (5300-4900)〉x100 元 =40000 每 一 手 
@@ 同 时 以 15 点 买 回 看 跌 期 权 ， 支 付 1500 元 (每 一 手 )。 
收益 =8000-1500=6500 


_ 
o 




















所 以 ， 总 收益 =40000+6500=46500 

收益 率 =46500/10000-1=365% 

(3) 若 在 5 月 20 日 ， 投 资 者 有 信心 认为 股价 指数 只 是 暂时 拉 回 ， 稍 休息 后 ， 会 再 继续 攀升 ， 则 要 考虑 两 种 情况 如 下 : 
QD 若 牛 市 的 力道 仍 是 旺盛 ， 仍 然 可 以 采用 买 入 看 涨 期 权 并 出 售 看 跌 期 权 。 详 见 图 23-3 中 的 盘 势 A。 


@ 若 牛市 的 力道 不 如 前 期 ， 有 可 能 回 跌 《正如 图 23-4 的 稻 势 或 盘 势 B) ， 则 可 以 构建 牛市 价差 ， 即 买 入 执行 价 5200 的 看 涨 期 权 ， 
人 人 权利 收入 为 60 点 。( 两 个 看 涨 期 权 的 到 期 日 要 相同 ， 比 如 1 个 月 或 2 个 月 。) 这 个 牛市 价差 在 到 期 的 收益 结 
[图 23-4 所 示 






































































































































5 420 牛市 力道 已 不 如 前 ， 
也 可 能 下 跌 ， 但 不 知道 何 时 











5/30 7/01 时 间 (2 


买 入 看 涨 期 权 


S00 60 上 行 获 利 


-90 






下 行 风 险 有 限 


图 23-4 





构建 成 本 = (150-60) x100=9000〔 相 当 于 90 点 ) 











盘 亏 两 平 点 =5200+90=5290 点 〈 或 5350-60) 
可 能 最 大 收益 = (5350-5200) -90=60 点 (指数 在 5350 点 或 以 上 ) 
可 能 最 大 收益 率 =60/90x100%=66.67% 




















所 以 ， 只 要 股价 指数 能 够 上 涨 到 5350 点 ， 就 获得 60 点 的 收益 (或 6000〉 。 但 若 不 幸 股价 下 跌 ， 下 行 风 险 有 限 ， 亏 损 9000。 


问 : 指数 先 盘整 ，1 个 月 后 开始 大 涨 ， 如 图 23-5 所 示 。 


4 900 
时 间 (2 


一 一 一 


4/12 6/15 


图 23-5 


在 这 种 盘 势 下 ， 应 采用 何 种 期 权 策略 ? 























答 : 应 该 采用 的 期 权 策略 与 问题 1 的 策略 相同 ， 只 是 期 权 的 有 效 期 要 稍微 长 一 点 : 





(1) 买 入 2 个 月 期 执行 价 4900 看 涨 期 权 (10 手 〉; 
(2) 同时 出 售 2 个 月 期 4900 看 跌 期 权 (10 手 〉。 
则 在 两 个 月 到 期 时 ， 做 多 的 看 涨 期 权 收 益 一 定 很 高 ， 而 且 做 空 看 跌 























月 权 的 权利 金 收入 也 是 比较 高 (因为 有 效 期 较 长 〉。 


























问 : 预期 未 来 指数 会 先行 小 幅 的 下 挫 ， 而 后 上 涨 接近 3400 点 ， 再 拉 回 ， 如 图 23-6 所 示 。 





时 间 (2 


一 一 一 
4/12 5/2 


图 23-0 


若 预 期 这 种 盘 势 ， 应 采取 何 种 期 权 策略 ? 





















































答 : 这 种 盘 势 代表 指数 会 有 一 个 小 多 头 的 格局 ， 但 也 不 能 排除 指数 不 会 有 下 行 的 风险 。 在 这 种 情况 下 ， 采 用 可 以 管控 下 行 风险 ， 并 且 保有 上 
行 获 利空 间 的 期 权 策 略 ， 也 就 是 牛市 价差 。 比 如 : 5 月 2 日 ， 买 入 1 个 月 期 2850 看 涨 期 权 ， 支 付 权 利 金 145 点 ， 并 出 售 1 个 月 期 3150 看 涨 期 权 ， 
获得 权利 金 95 点 。 






































亚 bay 


收益 结构 如 图 23-7 所 示 。 








泪 





构建 成 本 = (145-95) x100= 
可 能 最 大 收益 = (3150-2850) -50=250 点 〈 或 25000) 〈 指 数 在 3150 点 或 以 上 ) 


价 亏 两 平 点 =2850+50=2900 
所 以 ， 在 这 种 小 多 头 盘 势 下 ， 


指数 上 行 可 获 利 。 若 下 行 ， 牛 市 





5000《 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 各 一 手 ) 








(或 3150-250) 


只 要 指数 上 涨 到 3150 点 或 以 上 ， 投 资 者 可 获得 最 高 的 收益 25000。 但 若 不 幸 指 数 下 跌 ， 最 多 的 亏损 为 5000。 故 
价差 有 风险 管控 ， 限 制 损失 。 






































: 波动 率 有 何 重要 性 和 如 何 运 用 它 于 操作 期 权 交易 ”如 何 得 到 波动 率 高 低 的 信息 ? 




















答 : (1) 除了 标的 股价 〈 或 指数 价位 ) 外 ， 标 的 物 的 波动 率 是 决定 期 权 价格 〈 或 权利 金 ) 大 小 的 重要 因素 。 当 股市 显示 出 不 确定 因素 的 增 


加 ， 波 动 率 上 升 ， 期 权 的 价格 
市 场 的 波动 率 高 时 ， 期 权 的 4 
波动 率 ， 比 如 能 源 、 金 、 银 等 





























也 随 之 上 涨 。 在 市 场 比较 稳定 时 ， 、 2 波动 水 平 ) 期 权 的 价格 也 就 比较 低 。 所 以 ， 
价格 会 比较 贵 ， 买 入 期 权 的 成 本 高 。 若 波动 率 低 ， 买 入 期 权 的 成 本 就 比较 低 。 此 外 ， 有 些 标的 平常 就 会 有 比较 高 的 
的 平常 波动 率 就 比较 高 ， 又 ， 高 科技 行业 的 ; 波 荔 率 全 般 比 食品 行 1 高 。 


的 









































动 紊 有 均值 回归 的 特性 。 偏 高 





















































(2) 若 波 动 率 偏 离 正 常 的 水 平 有 偏 高 或 偏 低 的 现象 ， 就 可 以 利用 波动 率 偏 高 或 偏 低 的 现象 采用 不 同 的 期 权 策 略 加 以 获 利 ( 或 套利 ) ， 因 为 波 





或 信人 寺 ， 它 会 回归 到 其 正常 的 水 平 (或 称 长 期 平均 波动 率 水 平 ) 。 所 L 











QD 当 判 断 目前 波动 率 有 偏 高 时 ， 











利 金 收益 就 可 真正 实现 。 所 以 
) 。 详 见 第 15 音 的 介绍 。 


@@ 当 判断 目前 波动 率 偏 低 时 ， 



























































应 该 同时 出 售 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 赚 取 两 者 高 权利 金 的 收益 。 等 日 
当 波 动 率 偏 高 时 ， 同 时 卖 出 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 策略 称 为 卖 出 波动 率 








后 ， 波 动 率 回归 到 正常 的 水 平时 ， 高 的 权 
的 交易 或 称 为 上 跨 式 策略 (或 卖 出 勒 式 交 



















































































应 该 同时 买 入 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 成 本 较 低 。 





等 日 后 ， 波 动 率 回归 正常 的 水 平时 ， 再 做 反 向 操作 平 仓 ， 以 获 





< 二 

















利 。 这 种 策略 称 为 买 入 波动 率 
@@ 波 动 率 高 低 或 偏 高 、 偏 低 的 























交易 或 下 跨 式 策略 。 详 见 第 16 章 的 介绍 。 
信息 可 从 期 权 经 纪 商 或 期 货 公 司 ) 取 得。 好 的 期 货 公 司 应 该 有 能 力 提供 此 项 信息 给 它们 的 客户 。 






























































问 : 卖 出 勒 式 期 权 后 ， 发 现 判断 有 错误 时 ， 应 采取 何 种 应 变 措 施 ， 并 管控 风险 ? 


























答 : 假设 目前 指数 在 2851， 预 估 上 行 压力 在 3248 点 ， 下 行 支撑 在 2623。 预 期 未 来 短期 内 指数 会 在 2600~3250 点 来 回 盘整 ， 因 此 构建 卖 出 勒 
式 期 权 策略 : 卖 出 2 个 月 期 2620 看 涨 期 权 和 卖 出 2 个 月 期 3250 看 跌 期 权 ， 共 获得 权利 金 收入 180 点 。 卖 出 勒 式 策略 的 到 期 收益 结构 如 图 23-8 所 








不 。 






























































2 420 


上 行 硬 亏 两 平 点 =3 250+180=3 430 
下 行 瑶 亏 两 平 点 =2 620-180=2 420 










































































至 产生 亏损 。 






































图 23-8 
所 以 ， 只 要 指数 在 2600~3250 点 来 回 盘 整 ， 投 资 者 可 获得 最 高 的 收益 180 点 。 在 这 个 区 间 之 外 ， 收 益 会 下 降 ， 
的 盘 势 有 误 判 ， 应 该 采取 的 应 变 策略 如 下 。 
(1) 若 盘 势 上 行 涨 到 3395 点 ， 接 近 上 行 盔 亏 两 平 点 ， 可 以 立即 买 入 执行 价 3400 点 的 看 涨 期 权 ，L 
线 A 所 示 〈 也 可 以 买 入 期 货 ， 执 行 价 为 3400 点 ) 。 
(2) 知 盘 势 下 行 至 2390 点 ， 可 以 买 入 执行 价 2400 点 的 看 跌 期 权 ， 以 对 冲 指 数 再 度 下 行 的 风 
(也 可 以 出 售 期 货 ， 执 行 价 为 2400 点 ) 


久 对 冲 指 数 再 度 上 行 的 


险 。 正 如 


风险 ， 


假设 对 这 个 区 间 





如 





23-8 的 虚 











图 











23-8 的 虚线 B 所 示 


问 : 目前 指数 在 2865 点 ， 投 资 者 看 多 指数 至 3108 点 。 所 以 ， 投 资 者 买 入 执行 价 3100 的 看 涨 期 权 与 出 售 2900 的 看 跌 期 权 ， 意 


义 上 有 何 明显 的 不 同 ? 何者 有 利 ? 


p20 


Es 











问 : 深度 虚 值 期 权 比 较 便宜 ， 购 买 时 要 注意 


狼 ， 


[二 让 





不 可 以 认为 深度 虚 值 期 权 的 价格 





氏 而 买 入 ， 这 样 风 险 

















































































































































































































LI 


哪些 条 件 ? (不 是 便宜 就 买 。) 






































会 很 高 。 





要 买 入 深度 虚 值 








月 权 之 





























投资 者 这 种 想法 或 策略 不 正确 。 既 然 看 多 指数 可 上 涨 至 3108 点 ， 就 应 该 买 入 执行 价 2850《〈 而 不 是 3100) 的 看 涨 期 权 ， 同 时 出 


2850《 而 不 是 2900) 的 看 跌 期 权 ， 它 几乎 是 平 值 看 跌 期 权 ， 权 利 金 的 收入 全 都 是 时 间 价值 《最 大 ) 。 若 出 


和 2900 看 跌 期 权 ， 因 它 是 
期 权 ， 其 时 间 价 值 较 低 。 所 以 到 期 时 的 权利 金 实现 价值 较 低 。 


前 应 考虑 的 事项 有 以 下 几 个 。 








执行 价 
实 值 看 跌 














































































































(1) 标的 指数 〈 或 个 股 ) 的 波动 率 是 否 高 ? 

若 波动 率 小 ， 则 由 深度 虚 值 转变 成 为 平 值 或 实 值 期 权 的 可 能 性 低 。 买 入 这 种 期 权 导致 亏损 的 可 能 性 高 。 

(2) 标的 股票 的 基本 面 。 

若 标的 股 的 基本 面 好 ， 人 0 5 
可 以 考虑 买 进 ， 但 其 有 效 期 要 长 一 点 ， 比 如 2~3 个 月 。 

(3) 宏观 经 济 国 

姑 为 国内 突 观 经 济 低迷 或 者 国际 政治 经 济 的 不 稳定 ， 造 成 股市 持续 不 振 ， 在 这 种 情况 下 ， 股指 (或 个 股 ) 看涨 期 权 经 常会 处 于 深度 虚 值 。 在 此 
才 此 刻 是 否 可 以 买 入 深度 虚 值 的 指数 〈 或 个 股 ) 看涨 期 权 ， 网 若 预 期 未 来 的 经 济 会 走出 低迷 ， 则 可 买 入 有 效 
期 比较 长 的 虚 值 或 深度 虚 值 的 指数 看 涨 期 权 ， 比 如 3 或 4 个 月 的 有 

当 指 数 已 上涨 一 波 较 长 的 行情 时 ， 执 行 价 较 低 的 指数 看 跌 期 权 会 是 深度 虚 值 。 此 时 可 以 买 入 深度 虚 值 的 看 跌 期 权 ， 因 为 指数 很 有 可 能 面临 暂 
才 的 回 跌 。 深 度 虚 值 看 跌 期 权 就 会 成 为 平 值 ， 甚 至 实 值 的 看 跌 期 权 ， 就 可 获 利 。 

问 : 据说 期 权 有 一 种 “ 定 存 式 ” 的 交易 策略 ,投资 风险 很 低 ， 但 收益 率 至 少 是 银行 的 定 存 率 。 

答 : 我 们 用 一 个 范例 来 做 解 。 假 定 1 年 期 银行 定 存 利率 为 2$， 而 评级 为 A 的 商业 票据 的 年 收益 率 为 6.2$。 两 者 的 息 差 为 4.2%。 假 设 保本 的 本 

















金 为 1000， 则 以 








恩 差 贴现 的 现 值 如 图 23-9 所 示 。 


1 000 





贴现 
=960 


图 23-9 














在 期 初 ， 以 960.5〔 比 960 稍 多 一 点 ) 购买 1 年 期 评级 A 的 商业 票据 。1 年 到 期 获得 
960.5x (1+6.2%) =1020 
若 在 期 初 将 1000 存 放 于 银行 1 年 的 本 利和 为 








1000x (1+2%) =1020 


所 以 ， 在 期 初 以 960.5 购 买 1 年 期 A 级 商业 票据 ， 到 期 就 可 以 达到 保本 1000 和 银行 1 年 的 定 存 利息 20 元 。 在 期 初 1000 还 会 剩 下 39.5 (=1000- 
960.5) 。 这 39.5 就 可 以 用 来 投资 期 权 ， 比 如 购买 指数 看 涨 期 权 。 所 以 ， 在 期 初 ， 将 本 金 拆 成 两 部 分 


1000〈 本 金 ) =960.5〔〈 商 业 票 据 ) +39.5 (看 涨 期 权 ) 
在 1 年 到 期 这 个 组 合 会 有 两 种 可 能 的 收益 。 
(1) 到 期 时 ， 看 涨 期 权 成 为 实 值 ， 比 如 收益 150 (指数 高 于 执行 价 )。 


ww 1020+150 ，- 
收 葵 率 = A 1 = 17% 


除了 保本 1000 外 ， 还 有 高 于 银行 定 存 的 利息 17%。 


《2) 到 期 时 ， 看 涨 期 权 成 为 一 文 不 值 〈 指 数 低 于 执行 价 ) 。 投 资 者 仍然 得 到 保本 1000 和 利息 20。 所 以 ， 在 期 初 只 要 将 本 金 适 当地 拆 成 两 部 
分 ， 一 为 保本 和 保 息 部 分 ， 另 一 为 期 权 的 部 分 。 在 到 期 时 ， 不 但 可 以 保本 和 保 息 ， 而 且 收 益 率 也 可 能 高 于 保 息 的 利率 。 












































































































































以 上 的 分 析 是 借用 结构 式 产品 保本 保 息 的 设计 原理 。[] 





问 : 如 何 利用 交易 量 与 未 平 仓 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 比例 (P/C ratio) 作为 对 盘 势 的 判断 。 








答 : 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 两 者 未 平 仓 量 的 比较 可 以 用 来 判断 市 场 投资 者 对 未 来 〈 指 数 ) 盘 势 的 看 法 ， 多 头 或 空头 。 























人 (CPVC 比率 大 于 1， 且 比较 大 ) ， 代 表 看 空 市 场 的 参与 者 比 看 多 的 参与 者 为 多 ， 所 以 整体 市 
不 倭 侍 。 


(2) 若 P/C 比 率 小 于 1， 且 比较 小 ， 代 表 整 体 市 场 是 偏 多 ， 因 为 比较 多 的 市 场 参与 者 愿意 持 有 看 涨 期 权 。 















































总 结 如 表 23-2 所 示 。 


表 23-2 






P/C 比率 
P/G>!] 



















为 一 半 看 多 ) 





多 空 混战 ( 约 一 半 看 空 ， 





注 : Xx 代 表 否 ，O 代 表 是 。 
若 以 每 天 做 多 的 看 涨 期 权 与 做 多 的 看 跌 期 权 交 易 量 的 比率 〈(P/C 比 率 ) 作为 盘 势 的 判断 ， 以 上 的 分 析 仍然 成 立 。 























问 : 做 多 与 做 空 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 交易 量 有 何 盘 势 的 意义 ? 


答 : 以 下 列 3 种 情况 分 别 说 明 。 





(1) 若 做 多 的 看 涨 期 权 和 做 空 的 看 跌 期 权 的 交易 量 增加 ， 代 表 市 场 对 未 来 看 多 的 气息 浓厚 。 若 两 者 的 交易 量 萎缩 ， 代 表 市 场 变 得 保守 (或 者 





偏向 中 立 ) 。 


(2) 若 做 多 看 涨 期 权 的 交易 量 萎缩 ， 而 做 多 看 跌 期 权 的 交易 量 逐 渐 增 加 ， 代 表 市 场 对 未 来 看 空 的 气 
(3) 若 做 多 看 涨 期 权 的 交易 量 逐 渐 增 加 ， 而 做 多 看 跌 期 权 的 交易 量 萎缩 ， 代 表 市 场 对 未 来 看 多 的 气息 逐渐 浓 


以 上 的 分 析 ， 以 表 23-3 列 示 如 下 。 











息 逐 渐 浓 


本 




















烟 








表 23-3 
看 涨 期 权 交 易 量 看 跌 期 权 交 易 量 未 来 盘 势 
做 多 增加 ( 买 入 ) 做 空 增加 ( 卖 出 ) 看 多 气 奶 浓厚 
做 多 萎缩 ( 买 入 ) 做 多 增加 ( 丑 入 ) 看 空 的 气息 
做 多 增加 ( 买 入 ) 做 多 萎缩 ( 飞 入 ) 看 多 的 气息 








问 : 近 月 份 与 远 月 份 的 期 权 如 何 套 利 ? 


答 : 这 种 套利 其 实 是 时 间 价差 策略 ， 出 售 近 月 份 期 权 并 买 入 远 月 份 期 权 。 希 望 在 近 月 份 
执行 价 附 近 ， 以 获得 近 月 份 期 权 全 部 或 部 分 的 权利 金 收 入 ， 并 且 还 持 有 未 到 期 的 远 月 份 期 权 ， 还 有 获 利 的 可 能 性 。 详 见 第 19 章 的 介绍 。 

































































明 权 到 期 时 ， 标 的 《或 指数 ) 会 稳定 于 近 月 份 期 权 的 

































































注 : 不 要 纯粹 以 近 月 份 与 远 月 份 期 权 的 时 间 价差 做 套利 ， 这 与 股票 或 商品 价差 的 匹配 交易 策略 是 不 同性 质 。 期 权 的 时 间 价 差 没 有 均值 回归 的 
特性 ， 而 匹配 交易 的 价差 则 有 均值 回归 的 性 质 。 











问 : 期 权 与 期 货 的 套利 模型 是 什么 


答 : 根据 5.2 节 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 习 





? 


F 价 关系 得 知 





C-P=S-Ke 





(23-1) 


也 就 是 ， 做 多 的 看 涨 期 权 《〈C) 与 做 空 的 看 跌 期 权 《〈-P) 的 组 合 就 是 做 多 的 期 货 〈 或 做 多 的 远 期 合约 S-Ke rr) 。 此 外 ， 改 写 式 〈23-1) 为 式 


(23-2) 形成 合成 的 做 空 期 货 ， 如 下 


-C+P=-5 


+ Ke 


(2 


即 做 空 的 看 涨 期 权 (-C) 与 做 多 的 看 跌 期 权 (P) 的 组 合 就 是 做 空 的 期 货 (或 做 空 的 远 期 合约 -Ss+Ke"™m) 。 注 : 负 号 代表 做 
空 ， 正 号 代表 做 多 ，K 是 执行 价 ，t 是 有 效 期 ，r 为 无 风险 利率 ，S 为 价格 指数 (或 个 股价 格 ) 。 


(1) 先 从 式 〈23-1) 说 明 期 权 与 期 货 (或 远 期 合约 ) 间 的 套利 关系 说 起 : 


做 多 的 看 涨 期 权 《〈《C) 与 做 空 的 看 跌 期 权 的 组 合 应 该 与 做 多 的 股指 














明 货 等 值 。 但 若 两 者 不 等 值 〈 即 价格 不 相等 ) ， 就 会 有 套利 的 机 会 。 比 如 


C—-P>S—- Ke 
或 者 C-P<S-Ke” 


当 上 面 任 一 个 条 件 成 立时 (也 就 是 偏离 习 











F 价 关系 时 〉 ， 就 可 以 构建 期 权 与 

















明 货 间 的 套利 策略 ， 详 见 5.2 节 的 介绍 与 套利 的 范例 。 




















(2) 根据 式 (23-2) ， 做 空 的 看 涨 期 权 与 做 多 的 看 跌 期 权 的 组 合 和 做 空 的 股指 期 货 应 该 等 值 。 若 不 等 值 ， 套 利 的 机 会 存在 。 比 如 ， 


C+P>-S+KkKe 





或 者 -C+P<-S+kKe”™ 


当 上 面 任 一 个 不 等 式 成 立时 《 即 组 合 与 做 空 的 期 货 不 等 值 时 ) ， 就 可 以 构建 期 权 与 期 货 的 套利 策略 ， 详 见 5.2 节 的 介绍 和 套利 的 范例 。 
































问 : 远 月 份 期 权 出 现 异 常 的 成 交 量 是 否 意味 着 盘 势 将 有 所 变动 ? 


答 : 有 下 列 4 种 情况 可 作为 未 来 盘 势 的 判断 。 























(1) 若 远 月 份 做 多 看 涨 期 权 的 成 交 量 有 有 异常 的 增加 ， 代 表 许 多 市 场 参与 者 认为 未 来 指数 会 呈现 多 头 。 (至少 现 在 的 期 望 是 如 此 ， 但 未 来 不 一 
定 是 正确 的 。) 

(2) 若 远 月 份 做 空 看 涨 期 权 的 成 交 量 有 异常 的 增加 ， 意 味 许 多 市 场 参 与 者 认为 指数 未 来 会 呈现 空头 。 

(3) 若 远 月 份 做 多 看 跌 期 权 的 成 交 量 有 异常 的 增加 ， 意 味 许 多 市 场 参 与 者 认为 指数 未 来 会 呈现 空头 。 

(4) 若 远 月 份 做 空 看 跌 期 权 的 成 交 量 有 异常 的 增加 ， 代 表 许 多 市 场 参与 者 认为 指数 未 来 会 呈现 多 头 。 






































(5) 若 情 况 (1) 和 “4) 同时 存在 ， 代 表 更 多 的 市 场 参与 者 认为 未 来 指数 更 会 是 呈现 多 头 。 
(6) 若 情况 〈2) 和 (3) 同时 存在 ， 代 表 未 来 指数 更 会 是 呈现 空头 。 

















总 结 : 


PN- 口 . 


1) 就 远 月 份 看 涨 期 权 而 言 : 


/ 


做 多 远 月 份 看 涨 期 权 做空 远 月 份 看 涨 期 权 
未 来 盘 势 : (1) 多 头 (2) 空头 (或 上 涨 的 可 能 性 低 ) 


2) 就 远 月 份 看 跌 期 权 而 言 : 


/. 


异常 交易 量 

做 多 远 月 份 看 跌 期 权 做 空 远 月 份 看 跌 期 权 
未 来 盘 势 : (3) 空头 (4) 多 头 (或 下 跌 的 可 能 性 低 ) 
情况 (1) + (4) = 市 场 更 会 是 多 头 
ei 是 空头 


问 : 如 何 观察 市 场 上 期 权 避 险 单 的 操作 数据 变化 ， 做 出 最 适当 的 盘 势 判断 。 


pA 


ED 


/ 














答 : 投资 机 构 和 证 券 自 营 部 经 常会 买 入 平 值 ( 或 稍微 ) 虚 值 的 指数 看 跌 期 权 作为 对 冲 股价 下 行 的 风险 。 所 以 ， 当 这 些 对 冲 风 险 的 指数 看 跌 期 
权 的 交易 量 大 幅 增 加 时 ， 代 表 未 来 的 市 场 是 有 短暂 熊市 的 盘 势 。 























问 : 股票 期 权 的 交易 量 经 常会 低 于 大 盘 指 数 期 权 的 交易 量 ， 如 何 做 解释 ? 





答 : 大 盘 指 数 的 未 来 走势 相 比 个 别 股票 的 走势 容易 判断 。 











此 外 ， 指 数 的 波动 率 比 个 股 的 波动 率 低 ， 而 且 指数 〈 比 如 沪 深 300 指 数 ) 是 人 人 所 熟悉 的 大 盘 指 数 。 自 然而 然 投 资 者 比较 喜欢 操作 指数 期 权 。 


所 以 ， 许 多 投资 者 和 投资 机 构 比较 喜欢 采用 指数 期 权 和 其 交易 策略 作为 投资 的 工具 。《 类 似 的 情况 : 个 别 商品 期 权 的 交易 量 经 常会 低 于 商品 价 
格 指数 期 权 的 交易 量 。) 


















































问 : 如 何 按照 投资 者 的 风险 偏好 ， 给 予 相对 应 的 期 权 操作 策略 。 
答 : 请 见 表 23-4。 
表 23-4 


投资 者 类 型 期 权 操作 策略 
做 多 实 值 期 权 : 风险 相对 低 ， 当 然 收 益 率 也 相对 低 。 但 不 做 空 期 权 。 此 
保守 投资 者 外 ,在 预期 未 来 多 头 时 ， 采 用 牛市 价差 可 获 利 ， 也 可 以 管控 下 行 风险 。 奋 预 
期 空头 时 ， 采 用 熊市 价差 ， 不 但 在 空头 市 场 可 获 利 ， 也 可 以 管控 上 行 风 险 
做 多 虚 值 期 权 : 风险 高 ,但 收益 率 也 高 。 此 外 ， 在 牛市 来 临时 ， 除 了 买 入 
积极 投资 者 看 涨 期 权 外 ， 同时 卖 出 平 值 看 跌 期 权 ， 可 获得 较 高 的 权利 金 收入 。 在 熊市 来 
临时 ， 除 了 买 人 看 跌 期 权 外 ， 同 时 卖 出 看 涨 期 权 可 获得 较 高 的 权利 金 收入 


稳健 投资 者 ee 但 会 相机 做 空 期 权 : 有 把 握 





问 : 若 沪 深 300 指 数 预期 未 来 1 个 月 会 于 5800 点 至 6050 点 之 间 上 下 震荡 盘整 ， 则 投资 股票 往往 是 赚 了 指数 但 赔 了 价差 。 想 投 
资 期 货 又 怕 亏 损 惨 重 ， 请 问 应 该 如 何 采 用 期 权 来 赚 取 这 个 区 间 盘 整 的 收益 。 




















答 : 应 该 采用 卖 出 勒 式 策略 ， 卖 出 5800 的 指数 看 涨 期 权 ， 同 时 也 出 售 6050 的 指数 看 涨 期 权 ， 其 到 期 的 收益 结构 如 图 23-10 所 示 。 














3 800 0 050 


图 23-10 

















人 (5800，6050) 之 间 ， 投 资 者 可 获得 出 售 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 权利 金 收 入 。 正 如 22 .6 节 的 分 析 或 15.6 
节 的 介绍 。 





2 
































注 : \ 赚 了 指数 ， 但 赔 了 价差 “是 指 ， 当 指数 在 一 个 区 间 内 上 下 震荡 盘整 ， 看 起 来 好 像 是 可 以 赚 到 指数 ， 买 低 卖 高 。 但 实际 情况 不 是 想象 的 那 
么 容易 ， 而 且 经 常 是 亏损 。 这 也 就 是 现货 交易 常 发 生 的 情况 ， 但 对 期 权 交 易 确 是 可 获 利 的 盘 势 。 





1 更 详细 的 产品 设计 原理 ， 请 参阅 《结构 式 金 融 产 品 设计 与 应 用 : 案例 分 析 》， 陈 松 男 著 ， 机 械 工业 出 版 社 ，2014 年 4 月 。 


第 24 草 ”做 市 商 的 做 市 策略 与 权利 和 义务 


在 本 章 中 ， 我 们 介绍 3 个 期 权 交 易 所 对 期 权 做 市 商 的 义务 、 限 制 和 利益 与 做 市 的 交易 策略 。 这 3 个 期 权 交 易 所 是 芝加哥 期 权 
交易 所 (Chicago Board of Options Exchange，CBOE) 、 欧 洲 交 易 所 (EURopean Exchange，EUREX) 和 香港 联合 交易 
所 。 


24.1 CBOE 做 市 商 的 义务 、 限 制 与 利益 
CBOE 的 每 一 种 期 权 有 多 个 做 市 商 。 开 盘 时 是 以 集合 竞价 为 主 ， 而 盘 中 交易 则 是 连续 况 价 。CBOE 的 期 权 交 易 量 排名 全 世界 
第 一 。 
1. 做 市 商 的 义务 
做 市 者 必须 进 场 维持 双向 报价 ， 以 提供 期 权 市 场 的 流动 性 ， 而 且 必 须 满足 交易 所 的 规定 ， 履 行 维持 买卖 双向 报价 。 
2. 报 价 的 限制 
报价 时 ， 若 没有 注 明 数量 时 ， 以 5 手 期 权 为 主 。 做 市 者 受到 下 列 的 限制 。 
(1) 不 得 单方 向 报价 (单独 买 价 或 卖 价 ) ， 必 须 双 向 报价 〈 买 价 和 卖 价 同 时 报价 ) 。 
(2) 虚 值 和 平 值 期 权 的 报价 差价 受到 限制 ， 如 表 24-1 所 示 。 


表 24-1 CBOE 报 价 的 最 大 买卖 价差 ( 虚 值 、 平 值 期 权 ) 








期 权 权利 金 (英镑 ) 最 大 的 价差 (英镑 ) 
<2 1/4 
2~5 3/8 
5~10 1/2 
10 ~ 20 3/4 
>20 1 





比如 : 


e 某 一 手 虚 值 期 权 的 权利 金 为 英镑， 最 大 的 报价 应 为 1.25 英 镑 (1+1/4) 。 
e 某 一 手 平 值 期 权 的 权利 金 为 15 英 镑 ， 最 大 的 报价 为 15.75 英 镑 (15+3/4) 。 











实 值 期 权 不 受 表 24-1 报 价 的 限制 ， 但 最 大 报价 价差 不 得 超过 标的 物 当时 买卖 价 的 最 小 价差 。 


(3) 在 正常 的 市 场 情 况 下 ， 做 市 商 的 期 权 报价 (看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ) 应 该 高 于 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 的 理论 价格 减 去 
0.25 英 镑 。 比 如 ， 若 由 期 权 平 价 关 系 计算 出 的 看 涨 期 权 价 格 为 8.50 英 镑 ， 则 报价 要 高 于 8.25 英 镑 。 此 外 ， 在 采用 期 权 平 价 关系 
时 ， 看 涨 期 权 的 价格 是 以 标的 的 买 价 计算 ， 而 看 跌 期 权 是 以 标的 的 卖 价 计算 。 这 种 报价 限制 可 以 避免 做 市 商 利 用 看 跌 - 看 涨 期 权 
平价 关系 进行 套利 以 及 其 他 期 权 交 易 策略 的 操作 。 (在 不 正常 的 市 场 情况 下 ， 由 交易 所 另行 公布 规定 。) 


(4) CBOFE 的 电脑 系统 无 法 与 非 策 略 性 的 委托 单 自动 撮合 。 做 市 商 无 法 履行 报价 的 义务 。 
3.CBOE 做 市 商 不 得 兼 营 做 市 的 期 权 经 纪 业 务 


4.CBOE 做 市 商 的 利益 


做 市 商 无 法 享有 期 权 交 易 信息 的 优势 ， 但 在 交易 厅 参 与 交易 时 ， 可 观察 到 期 权 市 场 是 乐观 或 塌 观 的 气息 。 此 外 ， 做 市 商 做 市 
时 可 免除 手续 费 ， 只 有 结算 费用 ， 故 CBOE 做 市 商 的 交易 成 本 很 低 。 但 手续 费 的 减免 仪 适用 于 报价 的 交易 。 不 是 属于 报价 的 交易 
就 不 能 够 享有 手续 费 的 减免 。 


24.2 ”欧洲 





交易 所 


欧洲 交易 所 (EUREX) 是 于 1997 年 8 月 由 德国 和 瑞士 期 货 交 易 所 正式 合并 的 。 交 易 的 产品 包括 个 股 、 指 数 、 汇 率 和 债券 关联 
的 衍生 品 。 其 交易 量 排名 全 世界 第 二 。EUREX 采 用 完全 的 电子 交易 系统 ， 交 易 相关 的 信息 和 数据 都 会 显示 在 终端 机 的 屏幕 上 。 
开盘 前 采用 集合 竞价 ， 而 盘 中 交易 以 连续 竞价 为 主 。 每 一 只 期 权 有 多 个 做 市 商 。 借 由 多 个 做 市 商 的 竞争 ， 不 但 投资 者 受 惠 ， 也 提 
高 了 期 权 的 流动 性 。 


1.EUREX 做 市 商 的 义务 

e 接 获 报价 请 求 时 ， 必 须 做 买 和 卖 的 双向 报价 。 
e 报 价 须 符合 买卖 最 大 价差 的 限制 。 

e 报 价 时 ， 有 最 少数 量 的 限制 。 
e 报 价 单一 旦 输入 报价 系统 后 ， 必 须 维持 至 少 一 定 的 期 间 。 
e 接 到 报价 的 请 求 时 ， 要 立即 做 出 报价 回应 。 
e 在 某 一 时 间 内 《比如 1 个 月 ) ， 报 价 的 回应 不 得 低 于 某 一 个 数量 。 

e 对 策略 性 的 委托 单 报价 ， 可 将 它 拆 开 成 两 端 (Two-Leg) 分 别 与 一 般 委托 短 报 价 撮合 










































































2.EUREX 做 市 商 的 好 处 (或 权利 ) 


e 享 有 交易 费 折 减 的 优惠 ， 以 弥补 其 报价 的 义务 。 
e 可 使 用 交易 速度 比 一 般 交 易 者 快 的 终端 机 特殊 指令 MASS (Bulk Quotes) 报价 ， 但 不 是 报价 的 交易 就 不 能 够 享有 以 上 的 好 处 。 此 外 ， 做 市 
商 不 得 兼 营 期 权 的 经 纪 业 务 。 












































24.3 ”香港 联合 交易 所 
为 了 增加 流动 性 ， 香 港 联合 交易 所 对 每 一 只 期 权 设 有 数 名 做 市 商 ， 交 易 所 的 会 员 可 以 申请 单一 或 多 个 期 权 做 市 商 的 执照 。 所 
有 的 交易 ， 包 括 做 市 商 在 内 ， 都 是 匿名 的 交易 。 做 市 商 不 得 兼 曹 经 纪 业务 。 
做 市 商 有 提供 流动 性 与 维持 交易 秩序 的 义务 。 
1. 做 市 商 的 义务 
(1) 提出 任何 报价 时 ， 期 权 的 最 少数 量 为 30 手 (或 以 上 ) 。 
(2) 接 获 报价 请 求 时 ， 必 须 在 90 秒 内 做 出 报价 的 回应 。 
(3) 首次 将 期 权 报价 输入 报价 系统 TOPS (Traded Operations System) 后 ， 必 须 维持 至 少 10 秒 的 报价 。 


(4) 若 做 市 商 于 1 个 月 内 ， 对 报价 的 请 求 不 能 做 出 至 少 50% 的 报价 回应 时 ， 必 须 在 下 一 个 月 做 出 最 少 50% 的 报价 请 求 回 
应 。 


(5) 对 策略 性 的 委托 单 报价 ， 可 将 它 拆 开 成 两 端 与 一 般 委 托 筹 报价 撮合 。 
2. 做 市 商 的 限制 


(1) 当日 或 前 两 个 营业 日 的 每 一 个 期 权 系列 的 最 大 价差 不 得 超过 期 权 买 价 的 20%。 但 此 价差 不 得 大 于 标的 最 低 价差 的 2.5 


(2) 两 个 最 远 期 月 份 的 期 权 系列 的 最 大 价差 不 得 大 于 20% ， 也 不 能 大 于 标的 最 低 价差 的 2.5 倍 。 
(3) 不 包括 在 前 两 项 的 期 权 系列 的 最 大 价差 不 得 超过 期 权 买 价 的 10%， 但 也 不 得 大 于 标的 最 低 价差 的 2.5 倍 。 


(4) 对 每 一 只 期 权 报价 的 买卖 价差 设 有 下 限 : 不 得 少 于 报价 当时 标的 最 低 买 卖 价差 加 上 0.05 元 的 报价 。 但 在 报价 当时 ， 若 
标的 价格 是 100 元 或 以 上 者 ， 不 受 此 限制 。 


3. 做 市 商 的 权利 


(1) 交易 所 降低 做 市 商 的 交易 收费 。 


e 在 1 个 月 内 ， 达 到 80% 或 以 上 报价 回应 的 做 市 商 可 获得 交易 70% 的 费用 折扣 。 
e 在 1 个 月 内 ， 少 于 80% 但 大 于 50% 报 价 回应 的 做 市 商 可 获得 交易 所 30$ 的 费用 折扣 。 
e 在 1 个 月 内 ， 少 于 50% 报 价 回 应 的 做 市 商 不 获得 交易 所 的 任何 费用 折扣 。 
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(2) 做 市 商 享 有 TOPS 报 价 系统 的 快速 交易 ， 并 可 以 利用 TOPS 的 功能 修改 其 委托 簿 内 所 有 的 报价 单 。 一 般 会 员 只 能 一 次 删 
除 一 张 订单 。 虽 然 于 紧急 情况 时 ， 做 市 商 可 申请 大 量 删 单 ， 但 必须 支付 额外 费用 。 


(3) 为 了 对 冲 做 市 交易 风险 而 必须 购买 标的 证 券 的 仓位 ， 不 必 支 付 印 花 税 。 


(4) 此 外 ， 对 于 卖 价 低 于 0.10 元 以 下 的 看 跌 期 权 或 市 场 处 于 快速 变动 的 情况 时 ， 做 市 商 无 义务 提出 买 盘 的 报价 。 (是 否 是 
速 动 的 市 场 ， 由 香港 联合 交易 所 全 权 决 定 ， 并 透 过 TOPS 系 统 对 外 宣布 。) 


24.4 ”做 市 商 的 做 市 策略 


以 上 3 个 交易 所 对 期 权 做 市 商 报价 的 义务 设 有 一 定 程度 的 严格 规范 ， 所 以 在 做 市 双向 买卖 报价 的 同时 ， 又 要 构建 期 权 策 略 进 
行 套利 ， 是 有 相当 程度 的 困难 。 因 为 存在 报价 的 限制 ， 很 难 在 同样 一 个 时 间 找 到 构建 期 权 策略 所 需要 的 合适 执行 价 与 到 期 日 ， 除 
非 放 弃 报价 的 义务 才 可 行 ， 但 放弃 报价 时 ， 却 享受 不 到 做 市 商 的 权利 ， 也 可 能 导致 违反 做 市 商 应 尽 的 各 种 义务 。 此 外 ， 做 市 商 也 
不 得 同时 兼 营 经 纪 业 务 。 


做 市 商 的 主要 收入 来 自 买卖 价差 : 以 低 的 报价 买 入 ， 并 以 较 高 的 报价 卖 出 ， 但 一 般 是 不 持仓 。 只 要 做 市 商 能 够 提供 流动 性 ， 
寺 续 回应 报价 并 成 交 ， 其 买卖 价差 的 收入 会 是 很 可 观 。 


此 外 ， 也 能 够 享受 交易 所 的 费用 折 减 以 及 税 费 的 减免 。 此 外 ， 在 做 市 的 同时 也 能 够 感受 到 市 场 的 交易 动态 ， 是 冷清 或 活跃 的 
市 场 。 这 种 信息 对 做 市 商 提供 适当 的 买卖 报价 有 很 大 的 帮助 ， 同 时 也 可 构建 做 市 的 各 种 报价 策略 (不 是 期 权 交 易 策略 ) ， 提 供 买 
卖 的 价差 收入 。 我 们 以 沪 深 300 指 数 期 权 为 范例 ， 介 绍 几 种 可 行 的 报价 策略 。 这 些 策略 适用 于 一 般 的 做 市 商 ， 也 特别 适用 于 做 市 
商 的 另 一 类 型 ， 就 是 高 频 交易 的 做 市 商 。 我 们 介绍 几 个 做 市 报价 策略 ,具体 如 下 。 


1 方向 性 策略 


(1) 诱饵 性 的 交易 策略 (或 称 掠夺 性 的 交易 策略 ) 。 


此 策略 利用 诱饵 的 技术 判别 和 寻找 潜在 大 买 家 (或 大 卖家 ) ， 并 抢先 进 场 报 出 买 价 (或 卖 价 ) ， 而 后 等 待 大 笔 买 单 (或 卖 
单 ) 的 交易 ， 引 发 价格 的 上 涨 (或 下 跌 ) 之 后 平 仓 获 利 。 我 们 以 沪 深 300 指 数 期 权 来 进一步 解释 会 更 清楚 。 


假设 某 高 频 做 市 交易 者 (或 机 构 投 资 者 ) 愿意 成 交 的 平 值 看 涨 期 权 的 卖 价 介 于 285.0 点 至 285.5 点 之 间 。 为 达到 想 要 的 成 交 
价 ， 该 做 市 者 可 采用 诱饵 策略 并 利用 电脑 来 寻找 其 他 做 市 者 或 交易 者 的 潜在 连续 买单 ( 见 图 24-1) 。 


价 ”位 (点 ) 


最 后 成 交 : 285.5 

发 起 : 285.4 

诱饵: 285.3 推 再 报价 至 285.3。 

买单 : (3) 又 报价 285.2: 285.2 < 一 再 度 引 诱 其 他 交易 者 调 高 买 价 至 285.2 
(2) 立即 报 价 285.1: 」 285.1 一 一 引诱 其 他 交易 者 将 买单 的 买 价 推 高 ， 往 上 


人 
(1) 首先 发 现 285.0: | 285.0 介 。 调 升 至 285.1 


格 
图 24-1 
假设 电脑 发 现 有 买 盘 原意 以 285.0 点 成 交 ， 则 使 用 诱饵 的 做 市 者 立即 利用 电脑 交易 系统 发 出 诱饵 买单 ， 报 出 价格 为 285.1 点 。 


这 个 报价 (很 可 能 ) 迫使 其 他 交易 者 将 后 续 的 买单 价格 往 上 调 高 全 285.1。 而 后 诱饵 算法 的 交易 者 再 进一步 将 价格 调 高 到 285.2 
点 ， 再 度 诱 使 其 他 交易 者 继续 往 上 追 价 。 这 样 继续 下 去 直至 价格 被 推 高 至 285.5 点 ， 使 用 诱饵 的 做 市 者 就 可 以 立即 接受 285.5 点 的 
价格 卖 出 成 交 ， 或 者 可 以 在 285.5 点 做 空 该 看 涨 期 权 ， 等 到 价格 下 跌 回归 至 285.0 点 (或 285.1 点 ) ， 再 补 回 平 仓 ， 从 而 获 利 。 


(2) 趋势 引发 策略 。 


在 这 个 策略 下 ， 交 易 者 或 做 市 者 首先 建立 仓位 ， 而 后 发 布 买卖 价 天 联 的 虚假 信息 或 行为 ， 以 诱 使 其 他 交易 者 跟 进 交易 ， 因 此 
引起 价格 的 快速 变动 ， 进 而 获取 收益 ， 举 例 说 明 如 下 : 


假设 某 做 市 商 的 心理 价位 为 285.0 ( 沪 深 300 指 数 期 权 ) ， 他 的 高 频 交 易 系 统 可 以 大 量 挂 出 探索 性 的 买单 ， 其 报价 分 别 为 
284.5、284.6、284.7.…… 的 IOC 单 〈 立 即 或 取消 单 ) ， 试 探 尽量 能 够 以 较 低 的 价位 补 满 〈 买 进 ) 较 高 的 仓位 。 若 能 够 成 功 立即 取 
消 任何 剩余 的 挂 单 ， 比 如 ， 能 够 成 功 从 284.5 和 284.6 的 价位 补 满 买单 ， 则 其 他 价位 284.7、284.8 等 的 买单 立即 取消 。 这 种 大 量 挂 
出 探索 性 的 买单 很 可 能 会 诱 使 其 他 交易 者 跟 进 追 价 ， 把 期 权 价格 进一步 推 高 (比如 284.7) ， 做 市 商 就 可 以 获 利 了 结 。 此 外 ， 也 
很 可 能 触发 大 笔 空 单 的 止 损 买 回 ， 使 价格 更 坚挺 (更 受到 支撑 ) ， 而 增加 股价 上 涨 的 力道 。 同 样 地 ， 也 可 以 大 量 推出 探索 性 的 卖 
单 ， 试 探 尽量 能 够 可 以 较 高 价 的 IOC 单 出 售 存 货 或 做 空 期 权 ， 以 获 利 ， 其 过 程 类 似 上 面 的 介绍 ， 详 见 图 24-2。 


报价 点》 


心理 价位 285.0 
探索 性 买单 (I0C) 284.5，284.6，284.7，…: 


探索 单 成 功 284.5 和 284.6 成 交 
(撤销 284.7、284.8 


等 的 买单 ) 


， 


结 朱 诱发 其 他 买单 推 升 价格 〈 比 如 284.7)， 
清仓 获 利 


图 24-2 
2. 高 频 做 市 交易 策略 


期 权 做 市 商 的 功能 是 向 市 场 提供 期 权 买 卖 的 挂 单 ， 以 提高 期 权 市 场 的 流动 性 。 但 随 着 电脑 技术 的 快速 进步 ， 有 一 部 分 做 市 者 
利用 他 们 自身 的 能 力 和 高 速 电子 计算 系统 挂 单 寻找 其 他 交易 者 (或 投资 者 ) 的 交易 意向 和 隐藏 的 信息 ， 加 以 利用 并 获 利 。 此 外 高 
频 的 期 权 做 市 者 可 借用 股权 投资 的 常用 策略 ， 即 阿尔 法 (Alpha) 策略 的 原理 ， 并 以 该 策略 为 基础 ， 蔡 他 们 的 期 权 仓位 存货 向 市 
场 挂 出 分 毫 价格 (Micro price) 的 买 、 卖 单 ， 一 方面 可 提供 市 场 的 流动 性 ， 另 一 方面 借 之 获 利 。 阿 尔 法 是 衡量 超额 收益 率 的 基 
准 。 但 期 权 的 阿尔 法 策略 必须 能 够 预测 并 即时 计算 出 期 权 被 市 场 高 估 或 低估 的 分 毫 价格 ， 而 后 迅速 加 以 获 利 。 若 只 知道 价格 的 失 
衡 (mispricing) 而 无 法 计算 出 期 权 失 衡 的 分 毫 价格 ， 在 高 频 阿 尔 法 策略 下 是 没有 用 的 ; 因为 在 高 频 下 ， 交 易 的 时 间 是 毫秒 、 秒 
或 分 钟 ， 而 不 是 一 般 的 交易 时 间 ， 可 以 是 1 周 、2 周 、1 个 月 或 更 长 的 时 间 去 等 待 失衡 的 价格 回归 至 合理 价格 (或 均衡 价格 ) 。 
以 ， 在 高 频 的 期 权 做 市 交易 下 ， 能 够 预测 和 即时 计算 出 期 权 在 很 短 时 间 内 被 高 估 或 低估 的 分 毫 价格 需要 有 高 端的 技术 。 





下 面 ， 我 们 举 几 个 范例 ， 让 读者 对 该 高 频 做 市 者 的 策略 有 更 清楚 地 掌握 。 


(1) 寻找 其 他 期 权 交 易 者 的 交易 意向 和 隐藏 的 信息 。 





e 假 设 某 期 权 高 频 交 GE 300.1 至 300.3 之 间 的 价位 买 入 沪 深 300 指 数 期 权 《看涨 期 仅 或 看 吹 期 权 ) 为 了 保密 ， 该 交易 不 让 其 他 交易 者 知 
道 (包括 价位 和 交易 量 ) ， 该 高 频 做 市 者 首先 利用 高 速 计算 机 挂 出 300 .52 的 价位 和 40 手 的 卖 单 ， 作 为 试探 。 


人 无 法 成 交 ， 于 是 高 频 交 易 系统 立即 撤 单 。 再 推出 300.45 的 价位 ， 仍 然 没 有 成 交 ， 再 撤 单 。 而 后 立即 又 挂 出 300 .37 
su 价 ML 纸 中 


e 这 代表 在 300.37 的 价位 或 以 下 有 隐藏 的 买单 存在。 于 是 ， 该 高 频 做 市 用 高 频 电 脑 的 强大 运算 功能 和 优越 的 技术 抢先 于 其 他 交易 对 手持 
300.16 价 位 和 40 手 的 买单 ， 立 即 1 昌 成志 而 后 ， 再 以 300 .37 的 价位 给 其 他 交易 对 早 ， 因 此 获 利 。 以 上 的 做 市 过 程 ， 详 见 图 24-3。 
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意愿 买 价 
挂 出 卖 单 


挂 出 买单 


挂 出 卖 单 


(2) 淘汰 反应 迟钝 者 的 策略 。 


报价 


300.1-300.3 
300.52 (40 手 ) ， 没 成 交 、 撤 单 
300.45 (40 手 )， 没 成 交 、 撤 单 
300.37 (40 手 )， 成 交 

(有 隐藏 的 买单 ) 


， 


300.16 (40 手 ) ， 成 交 


300.37 〈40 手 )， 成 交 获 利 。 


图 24-3 


做 市 商 的 竞争 力 和 收益 的 高 低 取决 于 其 做 市 的 信息 软 硬 件 的 前 沿 设备 和 优异 算法 系统 的 速度 。 市 场 经 常会 有 不 同 的 特殊 事件 
发 生 ， 如 利多 或 利空 的 消息 ， 而 改变 了 期 权 市 场 价 格 (如 高 估 或 低估 ) 。 具 有 优势 设备 和 高 端 技术 的 期 权 做 市 商 就 可 立即 反应 ， 
抢先 于 其 他 交易 者 ， 对 失衡 的 价格 进行 交易 并 获 利 ( 见 图 24-4) 。 (反应 迟钝 者 被 淘汰 出 局 。) 


做 市 商 A 


(或 目 营 商 A) 价格 “A 反应 快速 

卖 价 (offer) 300.45 ” 调 高 报价 

买 价 (bid 300.24 

盘 中 有 重大 的 
利多 消息 


做 市 商 B 


(或 自 营 商 B) 价格  B 反 应 迟钝 
卖 价 (offer) 300.45 来 不 及 调 高 报价 
买 价 (bid ) 300.24 


(假设 做 市 商 A 和 B 都 是 
以 限 价 单 挂 出 ) 


图 24-4 


解释 如 下 : 





做 市 商 A 

(或 自 营 商 A) 。 。 价格 
卖 价 (offer) 301.64 
买 价 (bid ) 300.84 


做 市 商 B 
(或 目 营 商 B) 价格 


卖 价 (offer) 300.45 
买 价 (bid ) 300.24 
A 瞬间 吃 掉 B 的 便宜 货 


e 假 设 做 市 商 A 和 B 都 是 以 限 价 单 挂 出 卖 价 300 .45 和 买 价 300.24。【〔 图 24-4 中 左边 的 报价 。) 
































e 之 后 在 盘 中 ， 有 重大 的 利多 消息 
(300.45) 吃 掉 〈 即 A 以 300 . je 从 光正 
速 ， 在 B 还 没有 反应 之 前 ， 捡 到 了 B 的 便宜 货 ， ds 64 的 价格 挂 出 卖 间 。 



















































































(3) 报价 跳跃 (tick jump) 。 


假设 市 场 的 报价 如 图 24-5 所 示 。 


委 


济 


中 


败 ee (比较 ) 仍然 挂 出 同样 的 报价 。 但 做 市 商 A 瞬间 反应 ， 不 但 将 做 市 商 B 的 卖 单 
的 卖 单 ) ， 同 时 也 调 高 自己 的 买卖 报价 (300.84 和 301.64) 。 所 以 ， 因 为 做 市 商 A 的 反应 快 














量 价 位 委 卖 量 
RA 300.32 一 (4)300.54 ( 卖 价 ) 40 ( 手 ) 


40 ( 手 ) (2)300.23 ( 买 价 ) 


(1)60 ( 手 ) 巨 量 300.17 ( 买 价 ) 


图 24-5 


























e 之 后 ， 有 某 交 易 者 〈 自 营 商 或 机 构 投 资 者 ) 挂 单 60 手 的 巨 量 ， 买 价 300 .17。 这 个 买 和 
立即 提高 买单 的 报价 ， 比 如 挂 出 买单 ， 报 价 为 300 .23， 并 买 入 40 手 不 要 超过 市 场 现 





























代表 市 价 在 300 .17 的 价位 有 下 行 的 支撑 。 做 市 商 可 以 
有 的 买卖 单 量 ) 。 




















e 假 设 几 秒 钟 之 后 ， 市 场 的 买卖 报价 跳跃 上 升 到 300.32~300.54， 或 许 更 高 。 该 做 市 并 
300.23=0.31 点 ; 每 一 手 收益 =0.31x100 元 x100 股 =3100 元 ) 。 




















坷 就 可 以 立即 以 300.54 的 价位 卖 出 获 利 〈300.54- 


商 还 是 可 以 300.17 的 价位 卖 出 40 手 ， 亏 损 相对 很 小 。 








e 但 若 在 原来 所 设 定 的 极 短 时 间 内 价格 往 下 行 ， 该 做 市 











































































































备注 : 想 要 挂 出 巨 量 买 卖 单 的 交易 者 一 般 不 会 公然 挂 出 大 量 的 单 ， 让 交易 对 手 知道 。 如 果 想 要 出 货 ， 会 故意 挂 出 买单 制造 假象 ， 就 很 可 能 吸引 
更 多 的 其 他 交易 者 进 场 推 高 价格 。 之 后 ， 该 高 频 做 市 商 再 把 货 倒 出 来 〈 卖 出 ) ， 从 中 获 利 。 所 以 ， 在 高 频 交 易 中 ， 做 市 商 和 其 他 交易 者 相互 利 









































用 欺 敌 和 诱 敌 的 方法 ， 引 君 入 爷 ， 借 之 从 中 获 利 。 














注 : 不 管 是 现货 或 期 权 的 高 频 交易 带 来 的 4 个 好 处 : @@ 缩 小 买卖 价差 ; @ 提 高 市 场 流动 性 ; @ 改 善 市 场 的 效率 ; @ 增 加 交易 


所 收益 。 


第 25 章 ”及 用 远 期 合约 及 期 权 套 保价 格 风险 : 汇率 和 商品 (日 银 、 铜 、 
鲜 铝 、 大 豆 、 小 麦 等 ) 


25.1 远 期 合约 与 风险 管理 


远 期 合约 的 特征 有 以 下 几 点 。 


(1) 它 是 最 早 的 金融 合约 。 
(2) 它 是 定制 的 交易 合约 。 根 据 客户 需要 专门 设计 ， 可 以 是 任何 规模 的 合约 、 交 割 期 限 、 标 的 资产 等 。 
(3) 远 期 合约 的 交易 没有 特定 的 交易 场所 。 它 是 一 种 场 外 交易 。 


(4) 远 期 合约 可 以 针对 各 种 标的 资产 (如 货币 、 股 票 、 人 债券、 黄金、 白银、 猪肉、 牛肉、 小麦、 原油 、 汽 油 等 ) 。 


— 


(5) 远 期 合约 可 用 于 对 冲 金 融 风 险 (如 外 汇 风险 ) ， 将 风险 转移 给 愿意 承担 风险 的 人 或 构建 对 冲 风 险 的 仓位 。 


利用 远 期 合约 对 冲 风险 的 原理 和 案例 


(1) 卖 出 远 期 合约 (做 多 仓位 的 对 ;中 ) 。 


通过 卖 出 远 期 合约 对 冲 : 做 多 商品 现货 (白银 、 铜 、 锌 、 大 豆 、 小 麦 等 ) 以 及 外 币 应 收 款项 ， 如 租金 收入 、 股 息 及 利息 的 收 


入 、 专 利 收入 等 。 
案例 : 以 外 币 收入 项 目 举例 说 明 ， 其 对 冲 原 理 适 用 于 对 冲 商 品 价格 风险 。 


海尔 将 其 产品 出 口 到 英国 ， 并 预计 3 个 月 后 将 获得 500000 英 镑 。 为 了 对 冲 汇率 风险 (英镑 贬值 ) ， 海 尔 卖 出 英镑 远 期 合约 
3 个 月 远 期 汇率 是 F1/4 (Rmb/ ££) = 人 民 币 10 元 。 由 此 ， 外 汇 风险 就 得 到 对 冲 (或 消除 ) 。 无 论 未 


次 项 ， 如 表 25-1 所 示 。 


(名 义 本 金 500000 英 镑 ) 。 
来 的 汇率 如 何 变动 (上升 或 下 降 ) ， 都 可 以 保证 人 民 币 5000000 元 的 应 收 训 


表 25-1 





汇率 变化 应 收 款 项 人 民 币 卖 出 英镑 远 期 的 实际 人 民 币 
1 价值 盈 或 亏 收入 
七 二 6 000 000 _1 000 000 

(英镑 升值 ) (12 x50 万 ) ( -2x50 万 ) 
We 5 000 000 0 5 000 000 
(英镑 汇率 不 变 ) 
.1 nk 3 500 000 1 500 000 
es 5 000 000 
(英镑 贬值 ) (7x50 万 ) (3 x50 万 ) 








因此 ， 不 管 英镑 3 个 月 后 的 汇率 变化 ， 海 尔 都 能 得 到 500000 英 镑 换 来 的 人 民 币 5000000 元 ( 见 图 25-1) 。 





卖 出 远 期 合约 


汇率 





、、 ”多 仓 + 空仓 = 对 冲 汇率 风险 
\、 后 的 收益 〈500 万 元 人 民 币 ) 


AN 


图 25-1 
(2) 买 入 远 期 合约 (做 空仓 位 对 冲 ) 。 


通过 买 入 远 期 合约 以 对 冲 : 做 多 的 商品 (白银 、 铜 、 锌 、 大 豆 、 小 麦 等 ) 以 及 外 币 应 付 账 款 ， 如 租金 、 股 息 、 利 息 或 专利 支 


案例 : 


广州 丰田 汽车 有 限 公 司 进口 日 本 的 汽车 零 部 件 。 预 计 6 个 月 后 将 支付 1000 万 日 元 。 为 了 对 冲 日 元 升值 的 风险 ， 该 公司 购买 
1000 万 日 元 、 交 割 期 限 6 个 月 的 远 期 合约 ， 远 期 汇率 F1/2 (Rmby/ 关 ) =0.07 元 人 民 币 。 这 样 ， 无 论 日 元 汇率 未 来 如 何 变化 ， 公 
司 肯定 可 以 付 清 应 付 账 款 人 民 币 700000 元 (=0.07x1000 万 ) “( 见 表 25-2) 。 


表 25-2 


汇率 变化 应 付 账 款 人 民 币 买 入 日 元 远 期 的 实际 支出 人 民 币 
ee 价值 盘 或 亏 数额 
人 RD 200 000 ( 却 ) 
500 000 700 000 
dd 700 000 700 000 
(日 元 汇率 不 变 ) 
¥1 = Rmb0. 09 -200000 (天 ) 
900 000 700 000 


从 表 25-2 的 最 后 一 栏 可 见 ， 无 论 日 元 未 来 升值 还 是 贬值 ， 实 际 支 付 金额 为 人 民 币 700000 元 ( 见 图 25-2) 。 










买 入 远 期 合约 
(多 仓 ) 


付出 外 币 
(空仓 ) 


汇率 





多 仓 + 空 仓 = 对 冲 汇 率 风险 
后 的 收益 〈700 000 元 人 民 币 ) 


图 25-2 


第 25 章 ”及 用 远 期 合约 及 期 权 套 保价 格 风险 : 汇率 和 商品 (日 银 、 铜 、 
鲜 铝 、 大 豆 、 小 麦 等 ) 


25.1 远 期 合约 与 风险 管理 


远 期 合约 的 特征 有 以 下 几 点 。 


(1) 它 是 最 早 的 金融 合约 。 


(2) 它 是 定制 的 交易 合约 。 根 据 客户 需要 专门 设计 ， 可 以 是 任何 规模 的 合约 、 交 荐 期限、 标的 资产 等 。 


(3) 远 期 合约 的 交易 没有 特定 的 交易 场所 。 它 是 一 种 场 外 交易 。 


(4 


— 


(5 


— 


利用 远 期 合约 对 冲 风 险 的 原理 和 案例 


(1) 卖 出 远 期 合约 (做 多 仓位 的 对 ;中 ) 。 


远 期 合约 可 以 针对 各 种 标的 资产 〈 如 货币 、 股 票 、 债 券 、 黄 金 、 和 白银、 猪肉 、 牛 肉 、 小 麦 、 原 油 、 汽 油 等 ) 。 


远 期 合约 可 用 于 对 冲 金 融 风 险 (如 外 汇 风险 ) ， 将 风险 转移 给 愿意 承担 风险 的 人 或 构建 对 冲 风险 的 仓位 。 


通过 卖 出 远 期 合约 对 冲 : 做 多 商品 现货 (白银 、 铜 、 锌 、 大 豆 、 小 麦 等 ) 以 及 外 币 应 收 款 项 ， 如 租金 收入 、 股 息 及 利息 的 收 


入 、 专 利 收入 等 。 


案例 : 以 外 币 收入 项 目 举例 说 明 ， 其 对 冲 原 理 适 用 于 对 冲 商 品 价格 风险 。 


海尔 将 其 产品 出 口 到 英国 ， 并 预计 3 个 月 后 将 获得 500000 英 镑 。 为 了 对 冲 汇率 风险 (英镑 贬值 ) ， 海 尔 卖 出 英镑 远 期 合约 
(名 义 本 金 500000 英 镑 ) 。3 个 月 远 期 汇率 是 F1/4 (Rmby/ ) = 人 民 币 10 元 。 由 此 ， 外 汇 风险 就 得 到 对 冲 (或 消除 ) 。 无 论 未 
来 的 汇率 如 何 变动 (上 升 或 下 降 ) ， 都 可 以 保证 人 民 币 5000000 元 的 应 收 款项 ， 如 表 25-1 所 示 。 











表 25-1 

汇率 变化 应 收 款项 人 民 币 卖 出 英镑 远 期 的 实际 人 民 币 

汇率 变 价值 盈 或 亏 收入 
£ 1=Rmbl2 6 000 000 _1 000 000 
(英镑 升值 ) (12 x50 万 ) ( -2x50 万 ) 
£1=Rmbl0 5 000 000 0 5 000 000 

(英镑 汇率 不 变 ) 

1s Rb? 3 500 000 1 500 000 5 000 000 
(英镑 贬值 (750 万) (3 x50 万 ) 











因此 ， 不 管 英 镑 3 个 月 后 的 汇率 变化 ， 海 尔 都 能 得 到 500000 英 镑 换 来 的 人 民 币 5000000 元 〈( 见 图 25-1) 。 





卖 出 远 期 合约 





\、 多 他 + 空仓 = 对 冲 汇率 风险 
\、、 后 的 收益 (500 万 元 人 民 币 ) 


AN 


图 25-1 
(2) 买 入 远 期 合约 (做 空仓 位 对 冲 ) 。 


通过 买 入 远 期 合约 以 对 冲 : 做 多 的 商品 (白银 、 铜 、 锌 、 大 豆 、 小 麦 等 ) 以 及 外 币 应 付 账 款 ， 如 租金 、 股 息 、 利 息 或 专利 支 

案例 : 

广州 丰田 汽车 有 限 公 司 进口 日 本 的 汽车 零 部 件 。 预 计 6 个 月 后 将 支付 1000 万 日 元 。 为 了 对 冲 日 元 升值 的 风险 ,该 公司 购买 
1000 万 日 元 、 交 割 期 限 6 个 月 的 远 期 合约 ， 远 期 汇率 F1/? (Rmb/ 半 ) =0.07 元 人 民 币 。 这 样 ， 无 论 日 元 汇率 未 来 如 何 变化 ， 公 
司 肯 定 可 以 付 清 应 付 账 款 人 民 币 700000 元 (=0.07x1000 万 )”( 见 表 25-2) 。 


表 25-2 
汇率 变化 应 付 账 款 人 民 币 买 入 日 元 远 期 的 实际 支出 人 民 币 
人 价值 盈 或 亏 数额 
Es 0 500 000 SN 700 000 
(日 元 贬值 ) (0. 02 x1 000 万 ) 
see 700 000 0 700 000 
(日 元 汇率 不 变 ) 
¥1 = Rmb0.09 a -200000 (项 ) ee 
(日 元 升值 ) ( -0.02x1000 万 ) 








从 表 25-2 的 最 后 一 栏 可 见 ， 无 论 日 元 未 来 升值 还 是 贬值 ， 实 际 支 付 金额 为 人 民 币 700000 元 ( 见 图 25-2) 。 





买 入 远 期 合约 









付出 外 币 


汇率 





多 仓 + 空 仓 = 对 冲 汇 率 风 险 
后 的 收益 (700 000 元 人 民 币 ) 


图 25-2 


25.2 外汇 期 货 合 约 与 风险 管 


外 汇 期 货 合约 也 可 以 用 来 对 冲 外 币 收入 和 支出 的 汇率 风险 。 使 用 外 汇 期 货 的 基本 避 险 原则 与 25.1 节 讨论 的 外 汇 远 期 合约 一 
样 ， 只 需要 用 期 货 合 约 来 蔡 换 远 期 合约 。 但 是 与 远 期 合约 不 同 ， 期 货 合约 有 以 下 3 个 重要 特点 。 





(1) 为 了 防止 交易 违约 风险 ， 期 货 外 汇市 场 要 求 买卖 双方 在 交易 所 设立 保证 金 账户 。 根 据 期 货 合 约 持仓 量 的 不 同 ， 期 货 交 
易 所 会 确定 不 同 标准 的 交易 保证 金 。 


(2) 任何 参与 者 的 收益 或 亏损 都 是 当日 结算 的 ( 即 当日 无 负债 结算 ) 。 交 易 头寸 保证 金 逐 日 进行 结算 ， 当 天 的 收益 将 计 入 
保证 金 账 户 ， 而 亏损 则 从 保证 金 中 扣除 同等 金额 ， 直 至 期 货 合约 到 期 。 这 降低 了 违约 的 可 能 性 〈 消 除 违约 风险 ) 。 





(3) 外 汇 期 货 合约 的 大 小 、 执 行 价 和 合约 到 期 日 都 是 标准 化 的 ， 但 远 期 合约 大 小 是 任意 的 ， 执 行 价 及 合约 到 期 日 也 是 按 客 
户 要 求 定 的 ， 
25.3 ”货币 市 场 套 期 保值 的 风险 管理 策略 


我 们 列举 一 个 范例 说 明 如 何 运 用 货币 市 场 套 期 保值 作为 外 汇 风 险 的 管理 策略 。 


对 冲 外 币 应 收 款项 100 万 美元 3 个 月 到 期 时 所 涉及 的 汇率 变动 风险 。 


xf 


因此 ， 从 美国 银行 借款 : 980382.16 美 元 (既是 从 美国 银行 借款 额 ， 也 可 以 理解 为 贴现 至 期 初 的 美元 收入 ， 见 图 25-3) 。 
相当 于 980382.16x6.8250=6691176.49 (贴现 到 期 初 的 人 民 币 收入 ) 。 获 得 该 款项 后 即 可 存 入 本 国 银行 。 


在 3 个 月 后 ， 利 用 付 现 的 应 收 账 款 (100 万 美元 ) 来 偿还 债务 (980382.16 借 款 及 其 利息 ) 。 由 此 ， 汇 率 变动 风险 得 到 了 对 
冲 。 


期 初 3 个 月 


100 万 美元 。 < 100 万 关 元 
以 3 个 月 利率 2% 贴 现 应 收 账 款 


=980 382.16 美 元 
图 25-3 
当 采 用 货币 市 场 套 期 保值 策略 的 时 候 ， 需 与 远 期 合约 做 比较 决定 哪 种 套 期 保值 方法 能 获得 更 多 人 民 币 。 以 案例 而 言 ， 假 设 3 


个 月 远 期 外 汇 F1/4 (Rmb/$ ) =Rmb6.75， 且 在 中 国 3 个 月 借款 利率 按 年 利率 6% 计 算 ， 那 么 两 种 套 期 保值 方法 的 回报 如 下 。 


(1) 用 3 个 月 远 期 合同 对 冲 。 
1000000x6.7500=Rmb 6750000 
(2) 采用 货币 市 场 套 期 保值 。 
6691176.49x (1+0.06/4) =Rmb 6791544.14 
因此 ， 在 这 里 采用 货币 市 场 套 期 保值 的 策略 能 够 比 远 期 市 场 套 期 保值 获得 更 多 人 民 币 。 而 在 其 他 情况 下 ， 选 择 货 币 市 场 套 期 
保值 未 必 比 前 者 更 有 利 。 
注意 : 
(1) 当 采 用 货币 市 场 套 期 保值 时 ， 我 们 从 某 个 国家 借 钱 ， 然 后 投资 (或 存款 ) 到 其 他 国家 。 事 实 上 ， 这 个 借贷 的 过 程 创 建 
了 一 个 自家 炮制 的 远 期 合约 (或 合成 合约 ) ， 它 可 以 对 冲 汇率 风险 。 该 远 期 合约 涉及 的 远 期 利率 ， 代 表 两 个 国家 之 间 的 利息 差 。 
(2) 当 (有 效 的 ) 预计 的 远 期 利率 等 于 实际 远 期 外 汇市 场 的 远 期 汇率 ， 那 么 该 国际 利率 达到 平衡 〈( 即 IRP 成 立 或 称 利率 平 
价 论 ) 。 在 这 种 情况 下 ， 采 用 货币 市 场 套 期 保值 和 远 期 市 场 套 期 保值 是 相同 的 。 


(3) 注 : 合成 的 远 期 利率 。 


货币 市 场 对 冲 
一 一 
S(Rmb/ $) 100 万 ‘(11 ] 

(6. 825 ) (1 + 17,) : 
4 us 
1 | 
8% 6% 
= 100 万 x F(Rmb/ $) 


一 


市 场 3 月 期 远 期 利率 6.75% 





其 中 ，4=0.02 
] 十 二 
得 出 ，S(Rmb/ $) =F,(Rmb/$) 
1 + 2 
人 





合成 的 远 期 利率 市场 远 期 利率 


如 果 两 者 相等 ， 则 IRP 均 衡 条 件 成 立 。 即 ， 
左边 ~ S[1 + | P(e ,右边 


所 以 ， 远 期 汇率 是 由 即 期 汇率 (S) 和 两 国 利 差 (rc-rus) 决定 的 。 


25.4 ”期 权 与 风险 管理 


本 节 是 以 外 汇 作为 标的 ， 但 其 原理 仍然 适用 于 以 商品 (白银 、 铜 、 锌 、 铝 等 ) 作为 标的 物 的 套 保 策略 。 
(1) 外 汇 看 涨 期 权 。 用 于 对 冲 外 汇 升 值 导 致 应 付 账 款 必 须 多 付 所 带 来 的 损失 。 
(2) 外 汇 看 跌 期 权 。 用 于 对 冲 外 汇 贬值 导致 应 收 账 款 减 少 收入 所 带 来 的 损失 。 

期 权 的 套 保 原 理 和 方法 


(1) 如 果 需 要 对 冲 外 汇 贬值 的 风险 ， 保 证 外 币 应 收 账 款 (A/R) 或 收入 不 减少 ， 则 采用 看 跌 期 权 (或 做 多 商品 现货 ) 


内/ 。 


案例 : 


某 公司 将 塑料 制品 出 口 到 美国 ， 预 计 3 个 月 后 收 到 100 万 美元 。 为 了 对 冲 美元 可 能 贬值 所 带 来 的 风险 ， 该 公司 决定 买 入 美元 
看 跌 期 权 ， 执 行 价 为 6.8250 元 /美元 ，90 天 到 期 。 期 权 权利 金 为 人 民 币 0.06 元 /美元 。90 天 到 期 时 ， 汇 率 有 3 种 情况 : 美元 升值 、 
贬值 或 不 变 ， 详 细 分 析 如 下 。 


@@ 在 到 期 日 ， 无 论 汇率 的 变动 是 上 升 还 是 下 降 ， 公 司 将 至 少 能 收 到 人 民 币 6825000 元 。 扣 除 期 权 权 利 金 人 民 币 60000 元 ， 该 
公司 将 获得 净 额 为 人 民 币 6765000 元 。 


@ 如 果 美 元 升值 到 高 于 执行 价 (Rmb 6.8250) ， 该 公司 应 放弃 看 跌 期 权 ， 以 较 高 汇率 (如 Rmb 7.0000) 将 100 万 美元 交换 
成 人 民 币 ， 以 获得 更 多 账 款 ( 见 表 25-3) 。 














表 25-3 
可 能 产生 的 每 美元 看 跌 行 权 与 否 1 美元 实际 实际 人 民 币 
汇率 变动 期 权 权 利 金 芭 相当 于 收益 总 额 
6. 80 行 权 6. 765 至 少 
(美元 贬值 ) (执行 价 =6. 8250) (6. 825 -0. 06) 6 765 000 
6. 825 0 6. 765 至 少 
(美元 不 变 ) (6. 825 -0.06) 6 765 000 
下 了 6 940 000 
a . (美元 升值 越 多 ， 
: 直 7 -0.06 
(美元 升值 ) ( ) 人 民 币 收益 越 多 ) 











因此 ， 在 到 期 日 ， 如 果 美 元 上 升 全 人 民 币 7 元 /美元 ， 那 么 公司 应 放弃 看 跌 期 权 ， 以 1 美元 儿 换 7 元 人 民 币 的 汇率 名 换 100 万 美 
， 扣 除权 利 金 人 民 币 60000 元 ， 可 以 取得 净 额 人 民 币 6940000 (=700000-60000) 元 ， 这 样 可 以 比 用 远 期 合约 获得 更 多 收 
。 以 上 的 避 险 原理 以 图 25-4 表 示 如 下 。 


及 | 







QD 应 收 款项 












G@ 看 跌 期 权 


看 涨 期 权 
Rmb 6.940 
(比较 多 Rmb) 
汇率 Rmb/ 


最 小 是 Rmb 6.765 
(对 冲 贬 值 风险 ) 


Rmb 6.765 


图 25-4 
(2) 如 果 需 要 对 冲 外 币 升 值 的 风险 ， 保 证 外 币 应 付 账 款 (A/P) 或 负债 不 增加 ， 则 采用 看 涨 期 权 (或 做 空 商品 现货 ) 。 
案例 : 


某 汽车 公司 从 日 本 进口 汽车 零 部 件 ， 预 计 在 180 天 (或 6 个 月 ) 支付 500 万 日 元 。 为 了 对 冲 日 元 可 能 升值 带 来 的 风险 ,该 公司 
决定 购买 180 天 的 日 元 看 涨 期 权 ， 行 使 价 关 1=0.07 元 人 民 币 ， 面 值 为 59000000 日 元 。 期 权 权利 金 为 日 元 0.005 元 /人 民 币 。 


@@ 在 到 期 时 ， 无 论 日 元 (或 人 民 币 ) 价值 的 变化 ， 公 司 的 日 元 应 付 账 款 不 超过 价值 350000 (=500 万 x0.07) 元 人 民 币 。 加 
上 权利 金成 本 25000 元 人 民 币 ， 至 多 支付 人 民 币 375000 元 。 


@ 但 是 ， 当 日 元 竞 人 民 币 贬值 时 ， 该 公司 的 人 民 币 应 付 账 款 就 更 加 减少 了 ， 只 有 人 民 币 225000 元 ( 见 表 25-4) 。 


表 25-4 


汇率 变动 “| 每 日 元 看 涨 _ 实际 人 民 币 
7 上 记 王 1 ND 
( 人民币 /日 元 ) | 期 权 权利 金 行 权 与 百 半生 本 二 下 支出 总 
0. 04 0 005 _ 0. 045 225 000 
(日 元 贬值 ) 全 (0.04 +0. 005 ) (5 000 000 x0. 045 ) 
和 


0. 07 人 0. 075 至 多 375 000 
(日 元 不 变 ) (0.07 +0.005) (5 000 000 x0.075) 
0. 10 行 权 0. 075 
a 0. 005 ~ 至 多 375 000 
《上 有 目 元 升值 ) (执行 价 =0. 07) (0.07 +0. 005 ) 


解析 : 








@ 在 到 期 日 (6 个 月 ) ， 如 果 日 元 下 降 到 人 民 币 0.04 元 ， 公 司 应 该 放弃 看 涨 期 权 ， 并 以 当时 的 Rmb 0.04 元 名 1 日 元 的 即 期 汇 
率 买 入 日 元 ( 即 ， 用 少 得 多 的 人 民 币 买 入 日 元 ) 。 加 上 权利 金成 本 Rmb 0.005 元 /日 元 ， 支 付 总 额 为 人 民 币 225000 元 。 


@ 但 是 ， 如 果 日 元 升值 (比如 超过 0.10 元 人 民 币 /日 元 ) ， 该 公司 可 以 使 用 看 涨 期 权 ， 买 进 日 元 (以 较 低 的 执行 汇率 0.07 元 
人 民 币 /日 元 ) 来 付 清 货款 。 支 付 总 额 为 人 民 币 375000 元 。 由 此 对 冲 日 元 升值 导致 的 风险 。 以 上 的 避 险 原理 如 图 25-5 所 示 。 








QO 应 收 款项 一 





AN 









支付 更 少 的 Rmb 
@ 看 涨 期 权 
= 合成 
看 涨 期 权 


汇 这 Rmb 详 


顶 多 支付 Rmb 0.075m 


(对 冲 升值 风险 ) 
图 25-5 
上 述 4 种 重要 的 交易 风险 对 冲 策略 总 结 如 表 25-5 所 示 。 
表 25-5 ”对冲 交 易 风险 策略 及 其 应 用 
对 冲 策略 对 冲 外 币 应 收 账 款 对 冲 外 币 应 付 账 款 或 负债 

远 期 出 售 等 量 应 收 账 款 ， 以 锁定 远 期 买 人 等 量 应 付 账 款 ， 以 锁定 
1 远 期 后 约 、 。 
汇率 汇率 

2， 期 货 合约 卖 空 与 应 收 账 款 相 等 合约 大 小 的 买 人 与 应 付 账 款 相 等 合约 大 小 的 外 

Ce 外 汇 期 货 ， 以 锁定 汇率 汇 期 货 ， 以 锁定 汇率 


借 和 外币， 兑换 成 人 民 币 之 后 存 借入 本 国货 币 ， 兑换 成 外 币 之 后 存 


3. 货币 市 场 . ; I 才 行 ” 干 到 在 款 
入 银行 。 于 到 期 日 ， 用 应 收 账 款 还 | 入 国外 银行 。 于 到 期 日 ， 用 存款 和 利 


守 期 保科。 | 清 外 全 息 还 清 外 债 ， 同 时 还 清 本 国债 务 
本 买 人 与 应 收 账 款 面值 相等 的 外 汇 | ” 买 入 与 应 付 账 款 面值 相等 的 外 汇 看 


看 跌 期 权 ， 以 锁定 汇率 涨 期 权 ， 以 锁定 汇率 





25.5 ”对冲 竞争 者 的 外 汇 优势 


外 汇 期 权 也 可 以 被 用 来 对 冲 由 于 竞争 对 手 本 国货 币 贬 值 所 带 来 的 汇率 风险 。 
案例 : 


某 公司 出 口 价值 500 万 美元 的 电子 产品 (或 商品 ， 如 煤 、 铜 、 镑 等 ) 到 美国 。 该 公司 的 竞争 对 手 是 一 家 日 本 公司 。 如 果 预 计 
日 元 免 美 元 贬值 5?%， 该 公司 必须 降低 5% 价 格 ， 以 维持 其 在 美国 的 竞争 力 ， 所 以 利润 将 下 降 59%6。 为 了 防止 这 种 情况 发 生 ， 该 公 
司 可 以 购买 面值 500 万 美元 的 日 元 看 跌 期 权 。 当 日 元 免 美 元 贬值 ?%， 看 跌 期 权 将 获得 250000 (=500 万 x0.05) 美元 。 该 收益 将 


抵消 产品 价格 下 降 5% 的 损失 。 尽 管 在 某 些 情况 下 ， 增 益 不 能 完全 抵消 价格 下 降 ， 但 还 是 可 以 弥补 一 些 价格 上 的 损失 。 


25.6 会 计 暴 圳 的 风险 管理 


会 计 暴露 的 外 汇 风 险 管理 的 基本 策略 是 为 了 防止 外 币 资产 随 该 国货 币 的 贬值 而 贬值 。 而 当 本 国货 币 升 值 的 时 候 ， 应 尽量 避免 
用 外 币 付款 ， 详 细 说 明 如 下 ( 见 表 25-6) 。 


表 25-6 会计 暴露 的 对 冲 策略 





很 可 能 升值 的 情况 很 可 能 贬值 的 情况 
提前 付 清 外 币 负 债 延迟 支付 外 币 债 务 
延迟 外 币 应 收 账 款 的 收 款 加 快 外 币 应 收 账 款 的 收 款 


扩 吉 本 的 时 使 仁 贵 务 ， 或 减少 
减少 外 债 ， 或 增加 外 币 贷 款 在 需要 的 时 候 借用 外 币 债 务 或 减少 外 币 


增加 出 口 量 ， 但 减少 原材料 、 零 部 件 等 的 | ”减少 出 口 量 ,但 尽 可 能 增加 原材料 、 零 部 件 


进口 等 的 进口 

增加 外 国 证 券 持 有 卖 出 或 减少 外 币 标价 证 券 的 持 有 

增加 外 币 现金 持 有 卖 出 或 减少 外 币 持 有 
站 /[> Bb 让 | le 》 i 

扩大 外 币 内 销 ， 增 加 外 币 应 收 账 款 ee 
承 

出 口 以 外 币 计价 ， 进 口 则 以 本 国货 币 计价 出 口 以 本 国货 币 计价 ， 进 口 则 以 外 币 计价 

提前 付 清 国外 子 公司 的 负债 延迟 支付 国外 子 公司 的 债务 

延迟 国外 子 公司 应 收 账 款 的 收 款 加 快 国外 子 公 司 应 收 账 款 的 收 慰 

提前 付 清国 外 子 公司 的 应 计 利息 、 红 利和 延迟 支付 国外 子 公司 的 应 计 利息 、 红 利和 

开支 开支 


(1) 当 外 币 很 可 能 升值 ， 应 尽量 增加 该 货币 资产 的 持 有 量 ， 并 且 减 少 该 货币 的 负债 和 支出 。 


(2) 当 外 币 预计 会 贬值 ， 应 尽量 减少 持 有 该 国货 币 ， 同 时 ， 如 果 需 要 的 话 ， 可 增加 该 货币 的 负债 。 


4 人 


在 本 章 中 ， 我 们 已 经 介绍 了 如 何 采用 外 汇 远 期 合约 、 货 币 市 场 套利 保值 和 外 汇 期 权 来 对 冲 汇率 风险 。 外 汇 期 权 也 可 用 于 对 冲 
竞争 者 外 汇 优势 的 风险 。 最 后 ， 介 绍 了 如 何 管理 会 计 项 目的 汇率 风险 。 


第 26 章 ”运用 商品 互 损 期 权 的 套 保 原 理 与 案例 


26.1 商品 互 换 





商品 互 换 (commodity swap，CS,， 或 称 商 品 掉 期 ) 是 一 种 重要 的 商品 衍生 产品 。 在 所 有 的 商品 衍生 产品 中 ， 商 品 互 换 的 


交易 量 几乎 最 大 . 
商品 互 换 是 通过 预期 未 来 商品 价格 的 变动 趋势 进行 价格 风险 的 对 冲 ， 具 体操 作 方 式 有 以 下 几 种 . 
(1) 如 果 预 期 在 未 来 商品 价格 将 要 上 涨 


a. 套 期 保值 者 通过 商品 互 换 将 持 有 的 浮动 价格 转换 为 固定 的 价格 ， 从 而 将 商品 成 本 锁定 在 固定 的 价格 水 平 ， 避 免 在 未 来 支付 
更 高 的 成 本 。 


例 : 预期 锌 价格 上 涨 ， 操 作 方式 见 图 26-1。 











互 换 对 手 
收取 每 吨 锌 的 市 价 
购买 锌 本 经 纪 商 
锌 购买 者 (或 期 货 公 司 ) 
支付 固定 金额 : 
17 600/ 吨 
图 26-1 


注 : 每 期 交割 时 ， 是 以 收取 和 支付 的 净 额 交割 ， 也 可 以 采用 实物 交割 。 


b. 固 定 收益 证 券 投 资 者 可 通过 商品 互 换 将 持 有 的 固定 价格 投资 品 (或 债券 ) 的 收益 转换 为 浮动 收益 的 商品 价格 ， 进 而 获取 未 
来 商品 价格 上 涨 带 来 的 收益 。 


注 : 商品 互 换 交易 不 涉及 互 换 对 手 的 实物 或 本 金 交 易 ， 因 此 节省 了 大 额 的 交易 成 本 。 
(2) 如 果 预 期 商品 的 价格 在 未 来 将 要 下 跌 。 


a. 套 期 保值 者 通过 商品 互 换 将 持 有 的 商品 价格 转换 为 固定 的 现金 收入 ， 从 而 在 未 来 商品 价格 下 跌 时 ， 对 冲 掉 价格 下 跌 的 亏 


例 : 预期 螺纹 钢 价格 下 跌 ， 操 作 方 式 见 图 26-2。 


支付 每 吨 钢材 互 换 对 手 






et 
或 生产 企业 | EGG | 或 期 货 公司 ) 
5 000 元 / 吨 


注 : 可 以 任何 吨位 做 单位 : 50 吨 、100 吨 等 。 


第 26 章 ”运用 商品 互 损 期 权 的 套 保 原理 与 案例 


26.1 商品 互 换 





商品 互 换 (commodity swap，CS， 或 称 商品 掉 期 ) 是 一 种 重要 的 商品 衍生 产品 。 在 所 有 的 商品 衍生 产品 中 ， 商 品 互 换 的 
交易 量 几 乎 最 大 。 


商品 互 换 是 通过 预期 未 来 商品 价格 的 变动 趋势 进行 价格 风险 的 对 冲 ， 和 具体 操作 方式 有 以 下 几 种 。 
(1) 如 果 预 期 在 未 来 商品 价格 将 要 上 涨 。 


a. 套 期 保值 者 通过 商品 互 换 将 持 有 的 浮动 价格 转换 为 固定 的 价格 ， 从 而 将 商品 成 本 锁定 在 固定 的 价格 水 平 ， 避 免 在 未 来 支付 
更 高 的 成 本 。 


例 : 预期 锌 价格 上 涨 ， 操 作 方式 见 图 26-1。 











互 换 对 手 
a 收取 每 吨 锌 的 市 价 
购买 锌 加 经 纪 商 
ee 饼 购 买 者 (或 期 货 公司 ) 
支付 固定 金额 : 
17 600/ 吨 
图 20-1 


注 : 每 期 交割 时 ， 是 以 收取 和 支付 的 净 额 交割 ， 也 可 以 采用 实物 交割 。 


b. 固 定 收益 证 券 投 资 者 可 通过 商品 互 换 将 持 有 的 固定 价格 投资 品 (或 债券 ) 的 收益 转换 为 浮动 收益 的 商品 价格 ， 进 而 获取 未 
来 商品 价格 上 涨 带 来 的 收益 。 


注 : 商品 互 换 交 易 不 涉及 互 换 对 手 的 实物 或 本 金 交 易 ， 因 此 节省 了 大 额 的 交易 成 本 。 


(2) 如 果 预 期 商品 的 价格 在 未 来 将 要 下 跌 。 


a. 套 期 保值 者 通过 商品 互 换 将 持 有 的 商品 价格 转换 为 固定 的 现金 收入 ， 从 而 在 未 来 商品 价格 下 跌 时 ， 对 冲 掉价 格 下 跌 的 亏 


例 : 预期 螺纹 钢 价格 下 跌 ， 操 作 方 式 见 图 26-2。 





经 纪 商 
收取 固定 金额 | (或 期 货 公司 ) 
5 000 元 / 吨 


注 : 可 以 任何 吨位 做 单位 : 50 吨 、100 吨 等 。 


26.2 ”商品 互 换 的 使 用 过 程 


(1) 商品 互 换 是 一 种 金融 合同 ， 在 合同 的 存续 期 内 允许 另 一 方 支付 固定 金额 给 对 手 ， 并 从 对 手 处 收取 浮动 的 市 场 价格 。 
(2) 用 于 计算 支付 或 收取 商品 价格 的 合约 总 吨位 称 为 名 义 吨位 ， 比 如 10000 吨 。 
商品 互 换 的 使 用 过 程 如 图 26-3 所 示 。 


互 换 结果 : 即使 锌 的 价格 上 涨 ， 企 业 A 仍 能 够 获得 固定 的 成 本 价 17600 元 / 吨 ， 正 如 图 26-4 所 示 。 


A 支 付 给 B A 文 付 给 B A 支付 给 B A 支付 给 B 
S (17 650) S$,(17 700) S (17 750) S (19 000) 


始 0 I y n (到 期 日 ) 


® | | | 


第 1 次 市 价 (5 


ee (1) B 支 付 给 A 固定 (1) B 支 付 给 A 固定 (1) B 支 付 给 A 固定 B 支 付 A 
17 600 元 17 600 元 17 600 元 17 600 元 


S1(17 650) 给 B 
(2) t=1 是 第 2 次 市 价 (2) t=2 是 第 3 次 市 价 (2) t=3 是 第 4 次 市 价 
(5,) 设 定 日 。 在 (S$,) 设 定 日 。 在 。” (5) 设 定 日 。 在 
二 2 时 ，A 需 要 支 。 ”本 3 时 ，A 需 要 支 。 本 4 时 ，A 需 要 支 
付 S$,(17700) 给 B 。 ” 付 $(17750) 给 B  ” 付 5,(17 800) 给 B 


图 26-3 


17 600 





图 26-4 
备注 : 
(1) 商品 的 价格 是 在 每 期 之 前 都 会 重新 设 定 调整 (或 在 t-1 期 进行 调整 ) ， 而 在 t 期 支付 。 
(2) 在 商品 互 换 中 ， 标 的 商品 可 以 是 白银 、 铜 、 锌 、 铝 、 大 豆 、 小 麦 、 石 油 等 。 


(3) 商品 互 换 也 可 以 以 浮动 价格 交换 另 一 个 浮动 价格 ， 称 为 基点 互 换 (basis swaps) ， 还 将 会 在 下 一 章 详细 介绍 。 


26.3 ”商品 互 损 的 定价 


设 定 To<T1<T2<…<Tn-1 为 浮动 的 商品 价格 (如 : 铜 、 锌 、 小 麦 、 大 豆 等 ) 的 价格 调整 日 ，T1<T2<…<Tn-1<Tn 为 互 换 金额 
的 交割 日 〈 比 如 ， 用 浮动 市 价 转换 为 固定 金额 ) 。 互 换 的 过 程 可 用 图 26-5 表 示 。 


支付 收入 支付 ”收入 


1 区 7 | 刀 T 
| 


n-l n 


| | et | 
| | 





浮动 市 价 设 定 日 <7<i<…< 1, 


交 制 金 支 付 和 收入 日 六 一 [ue “= T= n 
图 20-5 


根据 以 上 的 互 换 过 程 ， 商 品 互 换 在 合约 起 始 日 (t) 的 价格 可 由 以 下 公式 计算 


SWP(1) = 了 P(i,T,) (Fi(t) -K)( 当 利率 是 浮动 或 随机 时 ) (26-1) 
= De (Fi(1) -KK)( 当 利率 是 固定 时 ) (26-2) 
式 中 ， 


P (t，T = 零 息 债 券 在 时 刻 t 的 价格 ,到 期 日 为 Tk, k=1, 2, .…, n (=Tn); 
Fk (t) =F (t; Tk-1，Tk) = 在 时 间 t 观 察 的 商品 远 期 价格 ,在 Tk-1 设 定 (或 生效 ) ， 但 在 Tk 文 付 或 收取 交割 金 。 


商品 的 远 期 价格 可 以 用 图 26-6 表 示 。 


0 
FS 
I =] Tx 
一 -上 一 
pe 在 Tx_ 1 生效 ， 在 7x 到 期 


Fx(t; Tr, Tr) 或 设 定 市 价 日 


图 26-6 


这 里 ， (Fk (t) -K) = 在 Tk 时 刻 支付 固定 价格 K， 并 在 Tk 收 到 浮动 价格 后 的 净 现 金 流 。[] 


范例 1: 


假设 预期 锌 的 价格 在 未 来 会 上 涨 ， 浙 江 某 家 小 企业 A 与 商品 经 纪 商 B (或 期 货 公 司 ) 签订 了 1 年 期 的 锌 互 换 合同 。 小 企业 A 每 
个 季度 支付 固定 价格 17600 元 / 吨 给 期 货 公 司 B， 同 时 从 B 收 取 每 季度 调整 日 的 锌 市 价 。 根 据 SHIBOR 的 收益 率 曲 线 ， 可 观测 到 如 
下 的 SHIBOR 远 期 价格 ( 见 图 26-7) 。 


SHIBOR (7T) = L(t) = L(t;7T,,7T,) = 2.5% 
a 
SHIBOR, (7T) = L,(1) 
ee 
SHIBOR, (7T) = L(t) = L(t;T,,7T,) = 3% 


f=0 7 (=3) 7 (=6) 7, (=9) T, (=12) 


(iT ,7T,) = 2.8% 


即 期 利率 六 | L,(D | 六) 
2.0% =2.5% =2.8% | =3.0% | 
A Fb, F, 
(17 650) ， (17 700) ， (17 750) ， 
已 在 7 设 定 已 在 九 设 定 已 在 用 设 定 


图 26-7 
注 : F1=F (t，T0，T1) = 在 时 间 t (=0) 观察 的 商品 远 期 价格 ,To 是 第 一 次 市 价 设 定 日 ， 但 在 T1 的 交割 价 (支付 或 收 
取 ) 。 


F2=F (t，T1，T2) 和 F3=F (t，T2，T3) 可 做 类 似 的 解释 。 


零 息 债券 (到 期 日 分 别 为 T1，T2，T3) 在 时 刻 t 的 价格 是 由 SHIBOR 的 收益 率 曲线 决定 


1 


(1 + 7 x0.02)( + x 0.025) 


P(E = 0. 988 


0. 988 


1 
1 + 一 X0.028 
PX 


Ya 0. 981 


0. 981 


1 + 7 x0.03 


PlUY. 1s) 0. 97 


采用 式 (26-1) ， 小 企业 A 的 锌 互 换 在 时 刻 t 的 价格 为 
SWP(1) =[ P(t,T )(F(t) -17600) + P(1,T,)(F,(t) -17 600) 
+ P(t,T,)(F,(t) - 17600)] 
=|0.988 x (17650 - 17 600) +0.981 x (17700 - 17 600 ) 
+ 0.974 x (17750 - 17 600 ) | 
=49.4 + 98.1 + 146.1 
=293.60( 元 / 吨 ) 


在 合同 的 签订 日 ， 商 品 互 换 的 价值 大 于 0， 这 意味 着 商品 互 换 的 定价 不 利于 期 货 公 司 ， 而 这 是 因为 固定 金额 的 设 定 17600 元 
过 低 。 此 外 ， 小 企业 A 通 过 收取 锌 市 价 ， 并 支付 17600 元 的 固定 价格 给 期 货 公 司 B， 因 之 而 获 利 。 这 样 在 合约 起 始 日 对 期 货 公 司 B 
不 利 。 接 下 来 我 们 将 讨论 如 何 选择 公允 的 固定 价格 ， 称 为 互 换 价格 (swap price， 或 称 掉 期 价格 ) 。 


由 式 (26-1) 或 式 (26-2) 得 知 ， 互 换 合 约 的 定价 需要 有 标的 商品 的 远 期 价格 曲线 ， 但 并 不 是 所 有 的 商品 (或 产品 ) 都 有 
此 价格 曲线 。 若 没有 标的 商品 的 远 期 价格 曲线 ， 可 采用 一 个 替代 的 方法 。 比 如 ,， 重 (或 酸 ) 原油 (Heavy or Sour Oil) ， 并 没 
有 远 期 价格 曲线 ， 但 它 与 轻 (或 甜 ) 原油 (Light or Sweet Oil， 南 得 州 轻 原油 、 北 得 州 轻 原油 等 ) 有 密切 的 关系 。 所 以 ， 可 根 
据 轻 原油 的 远 期 价格 曲线 和 两 者 的 正常 价差 去 评估 重 原油 的 远 期 价格 曲线 。 但 要 注意 的 是 ， 两 者 正常 价差 可 能 会 偏离 历史 的 正常 
价差 。 


实际 如 何 定价 商品 互 换 ? 
e 在 某 些 有 效率 的 商品 互 换 市 场 内 ， 因 为 流动 性 高 以 及 交易 量 高 ， 可 以 由 经 纪 商 或 互 换 交 易 者 的 报价 取得 定价 。 

pe eh 交易 量 少 Ws ah 是 偏 高 ( 当 你 要 买 合约 ， 并 支付 固定 价格 支付 的 价格 
偏 高 》， 或 偏 低 ( 当 你 要 3 并 收取 固定 价格 ， 收 取 的 价格 偏 低 )》 。 在 这 种 情况 下 ， 用 先 从 人 并 六 出 六 的 红 吉 果 可 作为 基础 (或 标 
杆 ) ， 帮 助 你 梳理 出 一 双 区 本 多 扩 受 的 价格 : 


e 即 使 是 流动 性 高 的 互 换 市 场 ， 定 价 公 式 也 可 帮助 你 知道 互 换 对 手 〈 经 纪 商 ) 是 否 给 你 一 个 合理 的 报价 。 
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四 ”商品 互 换 的 定价 公式 与 利率 互 换 类 似 ， 可 参考 《利率 衍生 品 设计 原 理 与 应 用 : 案例 分 析 》 ， 陈 松 男 著 ， 此 书 已 由 机 械 工业 出 


版 社 出 版 。 


26.4 ” 互 换 价格 


商品 互 换 的 互 换 价格 (或 称 掉 期 价格 ) 是 能 使 合同 在 t=0 时 ,合同 价值 为 0 的 固定 价格 。 这 意味 着 ， 所 选择 的 互 换 价格 (或 
执行 价 ) 应 能 够 使 得 合同 的 未 来 净 现 金 流 贴 现 到 t=0 时 刻 的 总 和 为 0。 在 这 种 情况 下 ， 签 订 合同 的 双方 地 位 平等 ， 双 方 都 没有 获 
利 或 损失 。 该 价格 称 为 互 换 价格 (或 称 为 公允 的 固定 互 换 价格 ) 。 让 式 (26-1) 等 于 0， 则 可 求 得 K ( 互 换 价格 ) 如 下 。 








互 换 的 公式 为 
VS P(i,T,) F(t) 
(2) Se ( 当 利 率 是 随机 时 ) (26-3) 
> Pl#T) 
| pe) 
= ( 当 利率 是 固定 时 ) (26-4) 
Be 


注 : 在 时 间 t， 互 换 价格 是 可 以 运用 商品 的 远 期 价格 计算 出 来 。 但 随 着 时 间 的 推移 ， 远 期 价格 是 随机 的 变动 ， 因 此 互 换 价格 
也 是 随 着 时 间 而 呈现 随机 变动 。["] 


范例 2: 计算 范例 1 的 互 换 价格 


从 式 (26-3) 中 ， 我们 得 到 


分 母 =P(t,T)F(t) + P(t,T) F(t) + P(t,T,) F(t) 
=0.988 x 17 650 + 0.981 x 17 700 + 0. 974 x 17 750 
=52 090. 40 


$2 090. 40 
[P(t,T) + P(t,T,) + P(t,T,) | 


52 090. 40 
~ 0.988 + 0.981 + 0.974 


=17 099. 702 


因此 ， 互 换 价格 (或 公允 固定 价格 ) 应 该 是 17699.762 而 不 是 17600 (过 低 ) 。 若 互 换 价格 定 为 17699.762， 商 品 经 纪 商 B 签 
订 的 锌 互 换 合同 在 合同 签署 日 价值 为 0%。 读 者 可 尝试 将 固定 价格 定 为 17699.762， 并 重新 计算 范例 1 中 的 锌 互 换 在 t=0 时 刻 的 价 
值 ， 予 以 确认 其 期 初 合同 价值 为 零 。 

注 : 在 信息 不 对 称 下 ， 收 取 互 换 价 格 的 一 方 可 能 会 提高 到 17699.762， 以 获 利 。 或 者 支付 的 一 方 ， 实 际 支 付 低 于 互 换 价格 ， 
比如 17600， 正 如 范例 1 的 小 企业 A， 则 小 企业 A 在 合约 的 起 始 日 就 获 利 了 。 


四 陈 松 男 .利率 衍生 品 设计 原理 与 应 用 : 案例 分 析 [Mj] .北京 : 机 械 工 业 出 版 社 ，2014. 


26.5 ”商品 互 换 期 权 


一 个 欧式 支付 者 的 互 换 期 权 (European payer swaption) 是 一 个 金融 契约 ， 它 允许 持 有 者 在 期 权 到 期 日 (To) 进入 商品 
互 换 契 约 (payer CS) ， 从 时 间 T1 开 始 ， 按 期 支付 对 手 固定 价格 (K) ， 并 从 对 手 收取 To 时 的 互 换 价格 3 (To) ， 一 直到 互 换 合 
约 的 到 期 日 Tn。 持 有 者 选择 进入 互 换 合约 的 条 件 是 : 在 期 权 到 期 (T0) 时 ， 持 有 者 要 进入 商品 互 换 ， 只 有 当期 权 到 期 时 
(To) ， 当 时 的 交换 价格 S(To) 大 于 执行 价 K， 持 有 者 才 会 选择 进入 互 换 合约 。 若 不 是 ， 则 不 履约 (不 进入 互 换 ) 。 在 期 权 到 
期 时 (To) 一 旦 履约 互 换 ， 之 后 每 一 期 的 交割 价值 (或 净 现 金 流量 ) 都 是 max (S (T0) -K，0) 。 以 图 26-8 帮 助 读 者 了 解 商品 
互 换 期 权 的 意义 。 


t 村 到 攻 这 


4 n 


一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


起 始 日 ”期 权 到 期 日 ， 若 : | 交割 价值 X 互 换 合 约 到 
max (S(T,)—K.0)> 期 ， 交 制 价 
交割 价值 xz= 
0， 持 有 者 选择 进 (S(T,) eo 值 X 


入 商品 互 换 合约 。 i 
此 时 S(7,) 是 未 知 1 
(随机 )( 在 起 始 

日 观察 ) 


图 26-8 
根据 以 上 的 每 一 期 现金 流量 (或 交割 价值 X) ， 商 品 互 换 期 权 的 价值 为 
来 
Sp (ti) = PVBP(bLSCDNGCd) - KN(d,) |] (26-5) 
式 中 ，S (t) 是 在 起 始 日 {的 互 换 价格 ,可 以 由 式 (26-3) 或 式 (26-4) 计算 ( 详 见 范 例 2 的 计算 ) 。 


35 pr) ne 
PVBP (t) = 名 4 ， 称 为 基点 现 值 (present value of basis points) 


S(1) 1 ,>» 
Sa 
民 ) 2 


/mn 


di 


d, = di 一 


VSs= 在 期 权 有 效 期 (t，To) 内 ， 互 换 价格 S (t) 的 总 波动 率 =Yv Var 人 0)=Y45 0"，9 为 瞬间 标准 或 波动 
率 ，N (d1) = 在 标准 正 态 分 布下 ， 从 -co 到 d1 的 概率 。 





范例 3 : 


某 企 业 A 预 期 锌 的 价格 会 上 涨 ， 也 许 是 持平 ， 但 无 法 确定 。 所 以 ， 决 定 运用 锌 互 换 期 权 ， 在 第 2 个 月 后 ， 再 做 决定 是 否 进入 


锌 互 换 合约 。 财 务 部 门 向 期 货 公司 B 购 买 锌 互 换 期 权 ， 期 权 到 期 日 (To) ， 离 今日 为 2 个 月 。 在 期 权 到 期 日 (To) ， 若 当时 的 互 
换 价格 S (To) 大 于 执行 价 17600， 则 企业 A 会 决定 进入 锌 互 换 合约 〈 即 与 期 货 公 司 B 的 互 换 合约 生效 ) ， 这 意味 2 个 月 后 锌 的 

( 远 期 ) 价格 预期 会 上 涨 。 若 S(To) 低 于 17600， 则 A 会 选择 不 进入 锌 互 换 合 约 ， 一 切 终止， 这 意味 2 个 月 后 锌 的 价格 预期 持 
平 ， 或 不 会 上 涨 。 要 定价 这 个 锌 互 换 期 权 ， 我 们 采用 如 图 26-9 中 的 数据 。 





1 To 站 =7Z0+3 7Z2= 六 +3 T=D,+3 
起 始 晶 2 个 月 后 ， 车 : 人 交割 价值 区 交割 价值 和 
天 =17 600; 


S(T,)>K， 进 
SID=17 700; : 交割 价值 
入 鲜 互 换 合约 。 x=max (S(T,) —K,0) 


交 否则 不 进入 。 
V= /二 x20% ”此 时 S(70) 是 
未 知 〈 随 机 ) 
=18.26% 
P(t,T)=0.988 


P(t,T,) =0.981 
P(t,T,) =0.974 
6=0.25 (=3/12) 


图 26-9 


根据 上 面 数据 和 式 (26-5) ， 该 锌 互 换 期 权 的 价格 (S P (t) ) 计算 如 下 


PVBP(1) = 0.25 x (0.988 +0.981 +0.974) = 0.7358 


n{ = 1 工 x 0.18262 
)，_ _ 1760 2 本 
! = 0. 1826 I 


d, = 0.12 -0.1826 = -0.06 
N(d = 0.12) = 0.8461 
N(d =-0.06) = 1 -0.5239 = 0.4761 
(或 在 期 权 到 期 日 T。 时 ,该 期 权 是 实 值 的 概率 为 47.61% ) 


所 以 : 


S* (1) =0.7358 x 17700 x 0.8461 - 17 600 x 0.4761 
=4853.79( 元 / 吨 ) 


要 对 冲 锌 价格 不 确定 的 风险 ， 该 企业 需要 支付 人 民 币 4853.79 元 / 吨 给 期 货 公 司 B， 以 取得 锌 互 换 期 权 的 合约 。 因 为 该 期 权 在 
起 始 日 已 是 实 值 100 元 了 ， 故 权利 金成 本 (或 对 冲 成 本 ) 偏 高 。 所 以 ， 应 该 采用 平 值 或 稍微 虚 值 的 期 权 ， 才 能 降低 对 冲 风 险 的 成 
本 ， 即 设 定 执行 价 (K) 为 17700 或 稍 高 一 点 ， 比 如 17800。 设 定 执行 价 越 高 于 起 始 日 的 互 换 价格 (17700) ， 该 期 权 越 是 虚 
值 ， 对 冲 风 险 的 成 本 越 低 ;但 代价 是 互 换 价格 要 高 于 执行 价 (17800) 以 上 ， 才 能 够 开始 受到 保护 。 在 17700 到 17800 间 的 成 本 
上 涨 亏损 要 自己 承担 。 一 般 是 采用 平 值 或 稍微 虚 值 的 期 权 作为 对 冲 风 险 。 


26.6 ”价差 互 换 


价差 互 换 (differential swap，DS) 是 指 两 个 关联 产品 的 浮动 价差 交换 固定 价差 。 其 互 换 程 序 与 26.1 节 所 介绍 的 浮动 价格 
与 固定 价格 的 互 换 一 样 ， 只 是 将 浮动 价格 改 为 浮动 价差 ， 而 固定 价格 改 为 固定 价差 。 同 样 原料 (或 商品 ) 的 关联 产品 如 下 。 




































































e 原 油 的 关联 产品 : 飞机 汽油 (高 级 汽油 ) 、 汽 车 用 汽油 、 煤 油 、 润 滑 油 等 
鱼 


e 黄 豆 的 关联 产品 : 黄豆 油 〈 用 于 京 饪 、 人 造 奶油 、 食 物 配 料 、 沙 拉 油 、 
各 种 饲料 等 ) 。 


e 玉 米 的 关联 产品 : 软 或 硬 淀粉 、 胚 芽 、 玉 米 片 等 。 
ee 油菜 籽 的 关联 ] 菜 籽 油 (食用 油 ) 、 油 菜 籽 饼 〈 饲 料 
e 铁 矿石 的 关联 产品 : 生铁 和 钢材 〈 可 再 往 下 细 分 : 线材 、 螺 纹 钢 、 圆 钢 等 ) 。 











油 等 营养 品 等 ) ; 黄豆 饼 
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朋 于 婴儿 食品 、 糕 饼 、 饮 料 、 营 养 品 、 
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范例 : 东方 航空 公司 采用 飞机 汽油 与 高 级 燃油 ( 含 硫黄 量 在 0.005% 以 下 ) 。 


目前 国际 政治 稳定 ， 且 原油 供给 足以 满足 市 场 的 需求 ， 所 以 飞机 汽油 价格 应 会 持平 一 段 时 间 ， 而 且 飞 机 汽油 与 高 级 燃油 的 价 
差 也 处 于 低 的 水 平 。 但 因 气 候 暖 化 造成 厄尔尼诺 现象 ， 未 来 不 会 是 一 个 暖冬 ， 而 在 严寒 的 冬天 ， 燃 油价 格 很 可 能 会 大 幅 上 涨 。 
此 ， 飞 机 汽油 与 高 级 燃油 的 价差 会 拉 大 ， 这 会 增加 飞机 的 燃油 成 本 。 该 公司 为 了 维持 原来 汽油 与 燃油 的 价差 (以 维持 原来 的 成 
本 ) ， 于 是 与 互 换 经 纪 商 协议 制定 一 个 为 期 6 个 月 的 价差 互 换 (DS) ， 两 个 月 后 生效 。 约 定 在 合约 生效 后 ， 每 个 月 该 公司 支付 互 
换 经 纪 商 固定 的 飞机 汽油 与 高 级 燃油 的 平均 价差 (人民币 125 元 / 吨 ) ， 并 从 经 纪 商 收取 浮动 的 价差 ， 以 图 26-10 表 示 如 下 。 


支付 固定 价差 125 元 / 吨 








经 纪 商 








收取 浮动 价差 


这 个 价差 互 换 对 冲 掉 飞机 汽油 与 高 级 燃油 的 基 差 风险 (两 个 燃油 会 和 有 不同 程度 的 波动 ) 。 对 冲 基 差 风 险 的 时 间 过 程 可 以 用 图 
26-11 表 示 。 






浮动 价差 


区 


125 -AT 固定 价差 


时 间 


图 26-11 


其 他 同样 原料 的 关联 产品 可 以 如 同上 述 范 例 ， 对 冲 关 联 产 品 的 基 差 风险 。 


注 : 对 基 差 互 换 定价 时 ， 可 以 计算 出 适当 的 固定 价差 。 将 会 在 下 一 章 详细 介绍 。 


26.7 ”参与 互 换 


参与 互 换 (participation swap，PS) 类 似 于 一 般 的 互 换 (26.1 节 和 26.2 节 的 介绍 ) 。 唯 一 不 同 的 是 ， 在 浮动 价格 方面 是 根 
据 合 约 所 说 的 条 件 决定 支付 (或 收取 ) 全 部 或 部 分 的 浮动 价格 。 因 支付 浮动 价格 的 一 方 可 能 支付 部 分 的 浮动 价格 ， 因 此 得 到 好 处 
(节省 付出 ) ， 故 称 为 参与 互 换 。 


范例 : 以 26.1 节 的 范例 做 基础 。 


某 锌 的 购买 者 与 互 换 经 纪 商 (或 期 货 公 司 ) 签订 一 个 参与 互 换 合约 ， 参 与 比率 是 60%。 约 定 日 后 ， 每 个 月 ， 锌 购买 者 支付 固 
定金 额 17600 元 / 吨 给 经 纪 商 ， 并 从 经 纪 商 收取 部 分 的 锌 浮动 市 价 ， 条 件 是 : 


(1) 若 镑 的 每 吨 价格 高 于 17600 元 ， 购 买 者 向 经 纪 商 收取 当时 的 市 价 〈 比 如 17650 元 ) ， 所 以 购买 者 向 经 纪 商 取得 交割 净 
额 50 元 / 吨 ; 


(2) 若 锌 的 市 价 低 于 17600 元 / 吨 ， 购 买 者 只 能 向 经 纪 商 收取 当时 市 价 的 60%。 比 如 ， 若 当时 的 市 价 是 17500 元 ， 比 固定 金 
额 低 100 元 ， 原 来 购买 者 应 支付 经 纪 商 交割 净 额 100 元 。 但 因 参 与 率 60% 的 条 款 ， 购 买 者 向 经 纪 商 只 支付 区 割 净 额 60 元 / 吨 ， 购 买 
者 少 付 了 40 元 / 吨 ， 即 : 节省 40 元 / 吨 。 以 图 26-12 和 图 26-13 表 示 如 下 。 


@ 当 锌 市 价 高 于 固定 价 17600 元 / 吨 。 


当 市 价 (比如 17 650 元 / 吨 ) 高 于 
固定 价 ， 收 取 市 价 17 650 元 / 吨 





经 纪 商 





文 付 固定 价 17 600 元 / 吨 


图 26-12 


所 以 ， 购 买 者 向 经 纪 商 收取 交割 净 额 50 元 / 吨 。 
(在 这 种 情况 下 ， 它 与 一 般 的 商品 互 换 相 同 。) 


@ 当 锌 市 价 低 于 固定 价 17600 元 / 吨 ， 比 如 市 价 为 17500 元 / 吨 比 固定 价 低 100 元 / 吨 。 





支付 交割 净 额 60 元 / 吨 ， 
而 不 是 100 元 / 吨 
购买 者 经 纪 商 
图 26-13 


注 : [浮动 价格 (17500) -固定 价格 (17600) ] x60%=60 元 / 吨 。 (收取 ) (支付 ) 


26.8 ”加倍 互 换 


加 倍 互 换 (Double-Up Swap，DUS) 提供 使 用 者 比 市 价 更 优惠 的 互 换 价格 (26.4 节 ) ， 但 互 换 合约 的 对 手 拥有 权力 ， 可 
加 倍 交 易 量 (比如 ， 由 100 吨 提高 到 200 吨 ) 。 使 用 者 获得 优惠 的 互 换 价格 是 来 自 使 用 者 出 售 期 权 给 互 换 对 手 ， 以 取得 权利 金 换 
取 互 换 价格 的 优惠 。 


范例 一 : 


某 企 业 使 用 铜 原料 制 成 铜 线 和 关联 产品 ， 预 期 未 来 6 个 月 铜价 可 能 上 涨 ， 为 对 冲 铜价 上 涨 的 风险 ， 该 企业 决定 与 互 换 经纪 商 
签订 一 个 6 个 月 期 浮动 价格 交换 固定 价格 的 加 倍 互 换 合约 ， 交 易 为 100 吨 。 双 方 约定 于 合约 1 个 月 生效 后 ， 该 企业 按 月 从 经 纪 商 收 
取 浮 动 铜价 (预期 会 上 涨 ) ， 并 支付 铜 的 固定 互 换 价 格 ， 起 始 日 的 市 场 互 换 价 格 为 人 民 币 61000 元 / 吨 。 为 降低 支付 互 换 价格 ， 
该 企业 决定 在 签订 加 倍 互 换 合约 的 同时 ， 出 售 1 手 铜 的 看 跌 期 权 (或 出 售 1 手 以 铜 互 换 价格 S (T) 为 标的 的 看 跌 期 权 [Max (K- 
S(T) ，0) ] ) ， 权 利 金 的 收入 可 换取 互 换 价格 的 优惠 ， 比 如 60500 元 / 吨 ， 少 了 500 元 / 吨 。 出 售 期 权 昌 然 可 降低 支付 互 换 价 
格 的 金额 ， 但 若 铜价 格 不 涨 反 跌 ， 经 纪 商 可 以 将 每 个 月 的 交易 量 由 100 吨 提高 到 200 吨 ， 该 企业 就 面临 双重 亏损 : 一 是 合约 的 亏 
损 ， 二 是 出 售 期 权 的 亏损 。 总 亏损 可 能 会 很 高 。 图 26-14 表 示 这 个 加 倍 互 换 的 内 容 。 


(1) 购买 铜 材料 
(上 涨 ) 











(2) 收取 浮动 价格 (上 涨 ) 






(3) 文 付 较 低 的 互 换 价格 





I 原来 的 互 换 价格 60 500 元 / 吨 
=61 000 元 / 吨 
I 原 订 的 交易 量 
=100 吨 若 钢 价 不 涨 反 跌 ， 交 易 


II. 出 售 看 跌 期 权 给 量 加 倍 提 到 200 吨 
互 换 经 纪 商 


图 26-14 


2 司 旦 : 


注 : 加 倍 交易 量 的 条 件 可 由 互 换 双 方 协议 ， 但 也 可 协议 不 加 入 加 倍 交易 量 的 条 款 。 


范例 二 : 

某 铜 的 生产 企业 预期 未 来 铜价 格 会 下 跌 的 可 能 性 大 ， 为 对 冲 铜价 下 跌 的 风险 ， 与 经 纪 商 (银行 或 期 货 公司 ) 签订 加 倍 互 换 合 
约 ， 交 易 量 为 200 吨 。 当 时 的 市 场 互 换 价 格 为 人 民 币 58000 元 / 吨 。 在 合约 生效 后 ， 该 企业 按 月 向 经 纪 商 收取 固定 的 互 换 价格 
58000 元 / 吨 ， 并 支付 经 纪 商 铜 的 市 价 (预期 会 下 跌 ) 。 该 企业 有 信心 相信 自己 的 判断 ， 铜 价格 会 下 跌 ， 因 此 为 提高 互 换 价格 的 
收入 ， 决 定 出 售 1 手 铜 的 看 涨 期 权 (或 出 售 1 手 以 铜 互 换 价 格 S (T) 为 标的 看 涨 期 权 [Max (S (T) -K，0) ] ) ， 以 取得 更 高 
的 互 换 价格 ， 比 如 58400 元 / 吨 ， 增 加 了 400 元 / 吨 。 风 险 是 铜价 不 跌 反 涨 ， 经 纪 商 可 以 将 交易 量 提高 到 400 吨 ， 则 该 企业 面临 了 


合约 与 出 售 期 权 的 双重 亏损 。 以 图 26-15 表 示 上 述 加 倍 互 换 如 下 。 


(3) 收取 较 高 的 互 换 价格 








(1) 出 售 铜 产 品 的 58 400 元 / 吨 
收入 (下跌) 
(2) 支付 浮动 价格 (下跌 ) 
I 原来 的 互 换 价格 | 
=58 000 元 / 吨 其 : 
, 若 铜 价 不 跌 反 涨 ， 
[I. 原 订 的 交易 量 交易 量 加 倍 提高 到 
=200 吨 400 吨 
II. 出 售 看 涨 期 权 给 
互 换 经 纪 商 
图 26-15 


注 : 以 上 两 个 范例 可 以 应 用 于 任何 商品 的 制造 企业 和 生产 企业 。 


26.9 可 展期 互 损 


可 展期 互 换 (extendable swap) 是 互 换 合约 于 到 期 时 ， 若 可 展期 的 条 件 成 立时 ， 合 约 可 以 展期 至 下 一 个 合约 期 。 以 范例 说 
明 会 更 清楚 。 

范例 : 

某 家 铜 产品 的 制造 企业 预期 未 来 1 年 铜 原料 的 价格 会 上 涨 ， 为 对 冲 铜 原料 上 涨 的 风险 与 未 来 预算 的 稳定 ， 该 企业 与 互 换 经 纪 
商 签订 一 个 可 展期 的 互 换 合约 。 合 约 生效 后 ， 每 个 月 该 企业 从 互 换 经 纪 商 收取 铜 的 浮动 市 价 ， 并 支付 (固定 ) 互 换 价格 (60000 


元 / 吨 ) ， 该 企业 可 展期 原来 的 合约 至 第 2 年 。 第 2 年 的 互 换 价格 仍 沿 用 第 1 年 的 互 换 价格 (或 可 采用 第 1 年 年 未 的 市 场 互 换 价 
格 ) 。 这 样 该 企业 仍然 能 够 维持 一 个 稳定 的 成 本 预算 与 产品 价格 。 但 若 最 后 3 个 月 铜 的 平均 价格 低 于 60000 元 / 吨 ， 原 合约 终止， 


不 再 展期 。 该 可 展期 互 换 可 以 用 图 26-16 与 图 26-17 表 示 。 


支付 购买 铜 







原料 的 浮动 
收取 铜 的 浮动 市 价 






制造 企业 





支付 60 000 元 / 吨 
图 26-16 第 1 年 可 展期 互 换 
注 : 制造 企业 支付 固定 的 互 换 价 格 ， 能 够 提供 客户 稳定 的 铜 产品 价格 。 


第 1 年 最 后 3 个 月 铜 的 平均 价格 高 于 第 1 年 年 未 (比如 12 月 30 日 ) 的 市 场 互 换 价格 (比如 59500 元 / 吨 ) ， 第 1 年 合约 展期 到 第 
2 年 ( 见 图 26-17) 。 










收取 铜 的 浮动 市 价 
[= 


支付 新 的 互 换 价格 
59 500 元 / 吨 


图 26-17 第 2 年 展期 合约 





制造 企业 





注 : 在 第 2 年 企业 也 能 够 提供 客户 稳定 的 铜 产品 价格 。 若 展期 条 件 不 成 立 ， 原 合约 于 第 1 年 年 未 到 期 终止 ， 不 再 展期 。 展 期 
的 条 件 可 由 互 换 双方 协议 双方 可 以 接受 的 条 件 。 


26.10 ” 场 外 互 换 


场 外 互 换 (Off-Market Swap，OMS) 是 指 互 换 合约 设 定 的 场 外 互 换 价格 高 于 (或 低 于 ) 正常 商品 价格 水 平 下 的 正常 互 换 
价格 ， 则 每 期 超出 (或 短 少 ) 的 金额 贴现 到 合约 的 起 始 日 ， 并 从 设 定 的 场 外 互 换 价格 减 掉 (或 加 上 ) ， 成 为 场 外 互 换 合约 的 起 始 
互 换 价格 ( 即 经 过 调整 后 的 互 换 价格 ) 。“ 场 外 ”是 指 原 设 定 的 互 换 价格 偏离 (超过 或 低 于 ) 正常 的 互 换 价格 。 


范例 : 


南方 航空 公司 预期 未 来 1 年 机 汽油 会 上 涨 ， 为 控制 成 本 ， 该 公司 决定 与 互 换 经 纪 公司 ( 互 换 对 手 ) 签订 场 外 互 换 合约 。 约 
定 于 合约 生效 后 ， 该 公司 每 个 月 从 互 换 对 手 收取 浮动 汽油 价 ， 并 支付 互 换 价 格 125 美 元 /加 仑 。 这 个 互 换 价格 低 于 正常 飞机 汽油 
价格 水 平 下 的 正常 互 换 价格 0.5 美 元 /加 仓 。 在 场 外 互 换 合约 下 ， 经 调整 后 的 互 换 价格 为 : 


12 


0.5 
1 0 / 加 从 
2 《美元 / 加 仓 ) 


此 处 : 


12 ] 12 ] 
(+5%/12)' A (1 +0.0042) 


] ] 
0. 0042 0.0042 x 1.0042? 


= |]1,078 


所 以 ， 经 过 调整 后 ， 该 公司 应 该 支付 固定 价格 130.835 美 元 /加 仑 给 互 换 对 手 ， 而 不 是 125 美 元 /加 仑 。 


26.11 运用 商品 互 换 合约 的 好 处 


根据 前 几 节 介 绍 各 种 不 同类 型 的 互 换 合 约 ， 我 们 归纳 运用 商品 互 换 合 约 的 几 个 优点 (或 好 处 ) ， 具 体 如 下 。 
(1) 当 制 造 企业 运用 适当 的 商品 互 换 合约 ， 企 业 可 以 对 冲 (或 控制 ) 原料 和 /或 产品 的 价格 风险 。 因 此 ， 向 银行 融资 时 ， 企 
业 可 以 得 到 比较 优惠 的 利息 或 更 多 的 融资 金额 。 
(2) 制造 企业 可 以 透 过 商品 互 换 ， 更 有 效 地 控制 芭 利 ， 以 及 控制 原料 与 制 成 品 的 价差 在 正常 的 范围 内 。 (第 27 章 会 有 更 多 
关于 基 差 互 换 的 介绍 。) 
(3) 制造 企业 可 以 提供 稳定 的 产品 价格 给 客户 (或 消费 者 ) 。 
(4) 一 个 产品 的 价格 风险 可 通过 价差 互 换 或 基 差 互 换 ， 转 换 成 为 男 一 个 产品 的 价格 风险 。 (26.6 节 的 价差 互 换 和 基 差 互 换 


(下 一 章 介绍 ) 。) 


(5) 通过 互 换 合约 ， 制 造 企 业 可 以 控制 (或 锁 住 ) 原料 价格 或 制 成 品 的 价格 在 合理 的 范围 内 。 
(6) 使 用 互 换 合约 的 企业 可 获得 竞争 的 优势 ， 因 为 不 使 用 互 换 合约 的 企业 无 法 控制 成 本 价格 和 产品 价格 的 浮动 风险 。 


(7) 就 外 销 产 品 的 企业 而 言 ; 若 互 换 合 约 的 一 方 于 每 一 期 收取 浮动 价格 ， 同 时 支付 互 换 价格 (固定 ) ， 而 且 其 交割 现金 流 
的 现 值 总 和 大 于 零 ( 即 互 换 合约 的 价值 大 于 零 ) ， 则 这 个 总 现 值 的 一 部 分 (或 全 部 分 ) 可 作为 向 银行 申请 外 销 前 的 融资 金额 。 


26.12 ” 互 换 经 纪 商 如 何 对 冲 目 己 的 风险 


当 制 造 企业 转嫁 价格 风险 给 互 换 经 纪 商 ， 或 当 使 用 者 (消费 企业 ) 转嫁 产品 价格 风险 给 经 纪 商 时 ， 经 纪 商 可 运用 其 中 一 个 的 
价格 风险 来 对 冲 另 一 个 的 价格 风险 〈 是 背 对 背 对 冲 方 法 之 一 ) ， 使 两 者 的 价差 降 至 最 低 。 如 此 ， 经 纪 商 的 价格 风险 就 可 降 到 最 低 
程度 或 可 以 忍受 的 程度 。 其 实 ， 经 纪 商 (期 货 公 司 、 银 行 或 互 换 交 易 商 ) 经 常 采 用 背 对 背 对 ;中 方法 (back-to-back hedge) 对 
冲 互 换 仓位 的 风险 。 


26.13 ”运用 两 品 瑟 换 合 约 的 关键 要 点 


虽然 有 几 个 不 同类 型 的 互 换 合约 可 供 企业 对 冲 价 格 风险 ， 企 业 不 一 定 要 对 冲 百分之百 的 价格 风险 。 企 业 可 以 根据 自身 的 需求 
去 对 冲 一 部 分 的 价格 风险 ， 比 如 40%、50% 或 75% 的 价格 风险 。 在 中 国 衍生 品 发 展 的 初期 ， 商 品 互 换 市 场 会 呈现 低 度 的 竞争 和 低 
流动 性 的 困扰 ， 但 随 着 政府 法 规 的 松绑 和 了 解 运用 衍生 品 的 知识 越 来 越 丰富 ， 这 个 市 场 会 逐步 地 完善 ， 成 为 一 个 成 熟 的 市 场 。 
此 外 ， 商 品 互 换 合约 很 有 可 能 涉及 外 国 商品 价格 以 本 国货 币 计价 和 外 国 利率 ， 构 成 汇率 挂钩 的 互 换 合 约 。 这 种 合约 的 运用 和 
互 换 过 程 与 上 面 几 节 所 介绍 的 合约 几乎 一 样 。 但 汇率 挂钩 互 换 合约 的 定价 是 有 相当 的 难度 。[] 
[1] 有 兴趣 的 读者 可 参阅 本 人 发 表 的 论文 : Currency-Protected Swaps and Swaption with Nonzero Spteads in A Multicurrency 


LMM [J] .Journal of Futures Markets, Vol.33, No.9, 827-867 (2013) .Cross-Currency Equity Swaps in the BGM Model [J| .Journal 


of Derivatives, Winter 2007, 60-76 (2007) . 


第 27 章 ”对 冲 原 料 成 本 与 产品 价格 价 关 风险 的 原理 、 期 权 定 价 与 案例 


27.1 商品 价差 
商品 价差 是 指 两 种 关联 商品 的 价格 差额 ， 它 当然 是 随机 变动 。 价 差 期 权 可 以 用 来 对 冲 产品 的 生产 成 本 。 价 差 期 权 可 以 说 是 商 


品 市 场 和 能 源 市 场 内 ， 交 易 量 几乎 是 最 高 的 商品 衍生 品 。 商 品 价差 的 期 权 出 现 于 农产品 、 能 源 、 电 力 市 场 。 在 以 下 几 节 中 ， 我 们 
将 介绍 各 种 商品 价差 和 其 期 权 的 原理 以 及 如 何 对 冲 成 本 与 收入 的 风险 ， 以 维持 盈利 。 


第 27 章 ”对 冲 原 料 成 本 与 产品 价格 价 关 风险 的 原理 、 期 权 定 价 与 案例 


27.1 商品 价差 


商品 价差 是 指 两 种 关联 商品 的 价格 差额 ， 它 当然 是 随机 变动 。 价 差 期 权 可 以 用 来 对 冲 产 品 的 生产 成 本 。 价 差 期 权 可 以 说 是 商 
品 市 场 和 能 源 市 场 内 ， 交 易 量 几乎 是 最 高 的 商品 衍生 品 。 商 品 价差 的 期 权 出 现 于 农产品 、 能 源 、 电 力 市场 。 在 以 下 几 节 中 ， 我们 
将 介绍 各 种 商品 价差 和 其 期 权 的 原理 以 及 如 何 对 冲 成 本 与 收入 的 风险 ， 以 维持 码 利 。 


27.2 ”各 种 原料 与 产品 价差 风险 的 对 /中 方法 : 基 差 互 换 


裂解 价差 是 一 种 原料 与 其 产品 价格 间 的 价差 。 原 料 与 产品 的 价格 随 着 市 场 供需 情况 和 国际 影响 原料 生产 的 因素 变动 而 变动 。 
因此 ， 生 产 者 面临 原料 成 本 与 产品 价格 变动 的 风险 。 有 3 种 方法 可 对 冲 这 种 风险 。 
(1) 运用 原料 (比如 : 石油、 大豆、 小 麦 、 玉 米 、 钢 材 、 铜 、 锌 、 铝 等 ) 的 远 期 契约 或 期 货 契 约 对 冲 原料 上 涨 的 风险 (或 
产品 价格 下 跌 的 风险 ) 。 
(2) 运用 价差 合约 对 冲 风险 。 比 如 : 石油 (X) 与 其 产品 汽油 (Y) 和 燃油 (Z) 的 价差 合约 。 假 设 价差 内 3 者 的 比率 是 3: 
1， 且 价差 设 定 为 D=2Y+Z-3X。 在 合约 到 期 时 ， 有 两 种 可 能 的 收益 情况 。 
@ 若 在 到 期 时 ， 石 油 为 0.9625 美 元 /加 仑 (X) ， 汽 油 为 1.2516 美 元 /加 仑 (Y) ， 燃 油 为 1.1216 美 元 /加 仑 (Z) ， 则 合约 收 
为 


D=2x1.2516+1.1216-3x0.9625 


外 


有 


=0.7373〔 美 元 /加 仑 ) 
@ 在 到 期 时 ， 若 石油 上 涨 到 1.3215 元 ， 两 个 产品 价格 不 变 ， 则 会 有 亏损 
D=2x1.2516+1.1216-3x1.3215 


=3.6248-3.9645 


=-0.3397( 美 元/ 加仑) 
其 实 ， 这 个 价差 合约 是 一 个 远 期 合约 ， 标 的 为 三 者 的 价差 。 此 外 ， 由 上 面 的 简单 例子 可 知 ， 决 定 适 当 的 比率 是 获 利 的 关键 。 


为 避免 价差 亏损 ， 有 些 合约 的 使 用 者 (如 : 制造 商 ) 愿意 运用 价差 期 权 ， 到 期 的 收益 Max (a2Y+a3Z-a1X，0) ,或 


Max (a2Y+a3Z-a1X-K，0) ，K 为 执行 价 。 (在 上 面 范例 中 ，a1=3，a2=2，a3=1。) 


(3) 运用 基 差 互 换 (或 互 换 ) 对 冲 原料 成 本 与 产品 价格 的 风险 ( 见 图 27-1) 。 

















(1) 提供 原料 (3) 出 售 产品 
原料 制造 商 产品 的 
供应 商 | (2) 支付 原料 (4) 收取 产品 | 消费 者 
浮动 价格 浮动 价格 
,。 (6 忱 取 原料 学 |。| (3) 支付 产品 
6 是 石油 、 ON NF Hh 
ee 动 价格 + 固 浮动 价格 
小 麦 或 忽 矿 ”定价 莽 基 差 互 换 对 冲 


砂 等 浮动 原料 价格 


与 浮动 产品 价 
格 的 风险 


基 差 互 换 
对 方 : 期 货 





公司 、 经 纪 
商 或 银行 





图 27-1 


注 : 基 差 互 换 是 指 ， 每 一 期 以 浮动 价格 交换 另 一 个 浮动 价格 的 互 换 合 约 ， 或 称 为 基 差 掉 期 。 

解释 : 

@ 在 阶段 A， 制 造 商 有 原料 和 产品 价格 的 风险 。 

@ 在 阶段 B， 制 造 商 运用 基 差 互 换 对 冲 价格 风险 。 

@A+B 的 结果 : (4) 和 (5) 的 交易 对 冲 掉 产 品 价格 风险 (一 方 收取 ， 另 一 方 支付 ) 。 
(2) 和 (6) 的 交易 对 冲 掉 原料 成 本 风险 (一 方 收取 ， 另 一 方 支付 ) 。 


最 重要 的 是 ， 制 造 商 除了 得 到 原料 的 供应 与 出 售 产品 外 ， 并 没有 原料 与 产品 的 价差 风险 ， 并 获得 固定 的 收益 ， 即 固定 的 价差 
(或 称 基 差 价格 ) 。 这 样 ， 制 造 商 的 未 来 盈 利 就 得 到 保障 。 固 定价 差 的 决定 是 由 基 差 互 换 的 定价 而 来 ， 类 似 第 26 章 互 换 价格 的 
决定 。 


27.3 ”各 种 不 同类 型 基 差 互 换 合 约 的 定价 


在 本 节 ， 作 者 提供 自己 推导 出 的 定价 公式 ， 具 体 如 下 。 


基 差 互 换 的 每 一 期 互 换 的 交割 价值 或 净 现 金 流 为 : 
LR (Te ss;) +K-X,F,(T,T,)) 
此 处 ，Xi= 第 i 个 商品 的 单位 数 ; 一 般 设 定 Xi=1，i=1，2。 


了) = 第 i 个 商品 的 远 期 (或 期 货 ) 价格 ， 
在 时 点 Tk ,观察 ,到 期 日 为 了 


F(T 


=F,(t,T) erp| ( -9 - 本 o?) (7, Be ] (27-1) 
和 


其 中 : Fi (t，Tk) = 第 i 个 商品 在 时 间 t 的 远 期 价格 ， 到 期 日 为 Tk，q= 方 便 收益 ，oi= 商 品 i 的 波动 率 ，WT= 布 朗 运 动 ，K= 固 
定价 差 ， 互 换 合约 的 时 期 为 : t (起 始 日 ) <To<T1<.…<Tn， 正 如 第 26 章 的 商品 互 换 。 


则 基 差 互 换 在 时 间 t 的 价值 为 


BS(Y) 三 SP,T,) [LX F(t,T,) +K-X,F,(t,T,)| (27-2) 


k=1 


其 中 ，P (t，Tl = 在 时 间 t 零 息 债券 的 价格 ， 到 期 日 为 Tk。 市 场 已 有 其 数据 或 可 根据 SHIBOR 利 率 收益 线 计算 (K=1，2， 


wy MY) 
Fl (t，Tk) = 在 时 间 t 观 察 商品 的 远 期 (或 期 货 ) 价格 ， 到 期 日 为 Tk。 


在 起 始 日 基 差 互 换 的 价值 必须 为 零 ， 才 是 一 个 合理 的 互 换 合 约 。 所 以 ， 必 须 选择 适当 的 固定 价差 K 能 够 使 基 差 互 换 在 起 始 日 
的 价值 为 零 。 也 就 是 令 式 (27-1) 等 于 零 ， 而 解 出 K， 该 K 就 是 合理 的 固定 价差 ， 称 为 基 差 价格 (basis price) ， 以 BP 表示 如 下 


n 


2 P(t,T) LXF,(t,T,) - XF(t,T,)) 
BP(1) = 一 一 (27:3) 


VS PL,7,) 


Ea 
( 注 : BP (t) 可 能 会 是 负 值 ， 这 会 发 生 于 两 个 远 期 价格 中 的 一 个 ， 相 对 的 大 或 小 。) 
式 (27-3) 内 的 零 息 债券 和 远 期 (或 期 货 ) 价格 都 可 以 由 起 始 日 当时 的 市 场 数据 取得 ， 正 如 第 26 章 计算 互 换 价格 一 样 。 


例 : 假设 由 市 场 数据 得 知 


P (t, T1) =0.920，P (t，T2) =0.940, P (t, T3) =0.960 











FE2 〈t，T1) = 到 期 日 T1 的 石油 期 货 价 格 =0 .962 美 元 /加 仓 




















FE2 〈t，T2) = 到 期 日 T2 的 石油 期 货 价格 =0 .974 美 元 /加 仓 





























石 
石 

E2 〈 七 ，T3) = 到 期 日 ?3 的 石油 期 货 价 格 =0.982 美 元 /加 仓 
汽 








FE1 〈t，T1) = 到 期 日 T1 的 汽油 期 货 价 格 =1.2516 美 元 /加 仓 














FE1〈t，T2) = 到 期 日 ?2 的 汽油 期 货 价 格 =1 .2620 美 元 /加 仓 
















































































E1 〈 七 ，T3) = 到 期 日 T3 的 汽油 期 货 价 格 =1 .2610 美 元 /加 仓 





设 : X1=1，X2=1， 则 得 到 (不 含 铅 ) 汽油 与 石油 期 货 1 比 1 的 价差 ， 或 称 汽油 价差 (gasoline spread) 。 价 差 的 计算 如 


F2 (t, T1) -FI (t, T1) =1.2516-0.9620=0.2896 


F2 (t，T2) -FI (t, T2) =1.2620-0.974=0.2880 








F2 (t, T3) -FI (t, T3) =1.2610-0.982=0.2790 


式 (27-2) 的 分 子 和 分 母 计算 如 下 : 


分 子 =0 .920x0.2896+0.940x0.2880+0.960x0.2790=0.8049 


分 母 =3 个 零 息 债券 价格 的 总 和 =2 .82 




















所 以 ,合理 的 固定 价差 (或 基 差 价格 ) 为 


0. 8049 
282 


在 合约 起 始 日 ， 基 差 互 换 的 固定 价差 ( 基 差 价格 ) 应 定 为 0.2854 美 元 /加 仓 。 


BP(1) = = 0. 2854 美元 / 加 从 


若 该 提炼 石油 的 公司 能 够 向 互 换 对 方 〈 期 货 公 司 、 银 行 或 互 换 经 纪 公司 ) 要 求 高 于 0.2854 美 元 /加 仑 的 基 差 价格 ， 则 会 有 利 
益 。 若 在 信息 不 对 称 下 ， 期 货 公 司 给 提炼 公司 低 于 0.2854 美 元 /加 仑 的 固定 基 差 ， 对 期 货 公 司 有 益 。 基 差价 格 也 会 因 互 换 对 手 的 
言 用 评级 高 低 ， 而 做 调整 。 


27.2 节 的 原料 成 本 与 产品 价格 价差 风险 的 对 冲 与 式 (27-2) 的 基 差 互 换 定 价 公 式 和 式 (27-3) 的 基 差 价格 定价 都 可 以 应 用 
于 以 下 任何 类 型 的 基 差 互 换 定价 ， 比 如 : 


e 螺 纹 钢 与 生铁 价格 〈 或 远 期 价格 ) 的 价差 互 换 。 
ee 焦炭 与 螺纹 钢 价格 〈 或 远 期 价格 ) 的 价差 互 换 。 
e 铁 矿石 与 钢材 价格 〈 或 远 期 价格 ) 的 价差 互 换 。 
e 铜 与 锌 的 价差 互 换 。 
e 大 豆 与 大 豆油 价格 的 价差 ， 称 为 榨 压 价差 (crush spread) 。 

e 大 豆 与 大 豆 制 成 品 〈 如 麦片 或 大 豆油 ) 价格 的 价差 ， 是 榨 压 价差 的 一 种 。 

e 石 油 制 成 品 的 92 和 95 级 汽油 的 浮动 价差 与 两 者 固定 价差 的 互 换 ， 称 为 价差 互 换 (differential swap) 。 
e《〈 制 成 品 ) 汽油 与 煤油 的 浮动 价差 与 两 者 固定 价差 的 互 换 (也 是 differential swap) 。 

e 电 力 价格 与 发 电 燃料 《〈 煤 或 天 然 气 ) 价格 的 价差 ， 称 为 火花 价差 (spark spread。) 

e 玉 米 与 玉米 油价 格 的 价差 《也 是 榨 压 价差 ) 。 
e 原 油 (或 石油 ) 与 第 二 级 燃油 价格 的 价差 ， 称 为 热力 价差 (heat spread) 。 
e 柑 橘 与 橙汁 远 期 〈 或 期 货 ) 价差 〈 榨 压价 差 ) 。 
e 同 一 种 商品 在 不 同 产地 的 价差 。 比 如 : 非洲 咖啡 与 南美 洲 咖啡 的 价差 。 

e 在 不 同 季节 生产 的 同一 种 商品 的 价差 。 比 如 : 春季 黄豆 与 秋季 黄豆 的 价差 ， 称 为 日 历 或 季节 价差 (calendar spPread) 。 

e 质 量 不 同等 级 的 同一 种 商品 的 价差 。 比 如 : 德州 石油 WTI) 与 北海 石油 〈Brent) 的 价差 ， 称 为 质量 价差 〈quality spread) 。 
































































































































































































































































































































能 够 运用 适当 的 基 差 互 换 ， 制 造 商 (或 未 端 使 用 者 ，endusers) 可 以 得 到 未 来 获 利 的 保证 。 
定价 公式 的 延伸 : 


式 (27-2) 和 (27-3) 的 定价 公式 可 以 延伸 于 几 个 价格 的 价差 ， 比 如 价差 是 : 
D=X1F1 (t，Tk) +X2F2 (t，Tk) +X3F3 (t，Tk) ,其 中 Xi 可 以 依 实际 情况 选取 适当 的 正 或 负 值 ， 则 式 (27-1) 内 两 个 远 期 价 
格 应 以 新 价差 D 取 代 之 ,但 K 不 变 。 在 式 (27-3) 的 基 差 价格 (固定 价差 ) 中 ， 将 分 子 中 括号 内 的 所 有 项 都 以 “-D” 取 代 之 。 


27.4 商品 价差 期 权 的 定价 


两 种 商品 价差 期 权 的 定价 可 分 为 两 种 情况 : 执行 价 (K) 等 于 零 或 不 等 于 零 。 
1. 执 行 价 等 于 零 的 定价 : K=0 


Max| Xi 7 了) 一 X,F,(T) ,0 | 


此 处 ，Fi (T) 是 第 i 个 商品 在 到 期 日 (T) 的 远 期 价格 ，i=1，2。 


运用 风险 中 性 的 定价 方法 ， 可 获得 价差 期 权 的 定价 公式 ， 如 下 


SPO(1) =P(1,T)[ Xe"F (1,T) . N(d,) 





(27-4) 
- Xe”F,(t,T) . N(d,)| 
其 中 ，Fi (t，T) = 在 时 间 t 观 察 第 个 商品 的 远 期 价格 ， 到 期 日 为 T; ij=1，2， 
qi= 第 个 商品 的 便利 收益 率 ( 若 没 有 ，qi=0) ， 
ed dk, + (gq gq, + ») 
和 ey cp | 了 
A F 7 ! 1 毛 a , 2 ， | 
d TT (27-5) 


= 人 价 雪 时 姓 雪 ， 


=Ol +0， -2p010,, 


了 


< 一 和 ;人 西昌 站 变 册 玉兰 
IT 二 第 1 小 癌 了 本 羽生 举 风 方 到， 
i i 人 TI 本 | | 广 多 元 Ly 二 上 万 2 洲 ! 
pp” 三 网 个 疝 配 收 得 什 时 视 天 系数 


注 : 商品 便利 收益 率 (convenience yield) 是 指 ， 某 些 商 品 具有 储存 的 好 处 : 当 价格 高 时 ， 可 以 拿 出 来 出 售 ， 当 价格 低 
时 ， 可 以 把 它 储存 。 此 外 ， 储 存 商品 又 可 以 避免 生产 原料 的 中 断 ， 或 当 生产 计划 有 改变 时 (增产 或 减产 时 ) ， 可 以 储存 的 商品 
(或 原料 ) 有 不 会 过 时 或 腐烂 的 优点 。 将 以 上 的 好 处 加 以 量化 就 是 便利 收益 率 。 


2. 执 行 价 不 等 于 零 的 定价 : Kz0 


价差 期 权 的 到 期 现 值 流 为 : 
Max[ X.F(T) - X,F,(T) - K,0| (27-6) 


当 执 行 价 (K) 不 等 于 零 时 ,价差 X1F1 (T) -X2F2(T) -K 不 会 呈现 对 数 正 态 分 布 ， 无 法 直接 对 价差 期 权 定 价 。 但 可 以 概 化 
对 数 正 态 分 布 (generalized lognormal distribution) 和 动 差 拟 合 (moment matching) 方法 推导 出 4 种 可 行 的 价差 期 权 定 价 
模型 。 在 定价 时 ， 必 须 选择 其 中 一 种 适合 于 被 定价 的 价差 期 权 。 但 其 复杂 性 已 超过 本 章 预定 的 简易 水 平 ， 故 不 在 此 介绍 。[1] 


或 者 可 根据 式 (27-1) ， 运 用 Cholesky 分 解 的 二 维 蒙特 卡 罗 模 拟 (Monte-Carlo Simulation) 出 10000 个 (或 更 多 ) 到 期 
日 为 T 的 远 期 价格 的 价差 [X1F1 (T) -X2F? (T) -K] 。 再 加 总 ， 而 后 计算 出 其 平均 价差 ， 再 用 无 风险 利率 贴现 平均 价差 至 时 间 t 


的 现 值 就 是 该 价差 期 权 的 价值 。 加 ] 


[1] 有 兴趣 的 读者 可 参阅 本 人 已 发 表 的 论文 ，Valuation of CMS Spread Options with Nonzeto Strike Rates in the LIBOR Market 
Model []] .Journal of Derivatives，Fall 2 011，41-55。 此 论文 的 定价 模型 可 以 应 用 于 执行 价 不 等 于 零 的 价差 期 权 定价 。 


D] 至 于 多 维 的 Cholesky 分 解 ， 可 参见 陈 松 男 .结构 式 金 融 产 品 设计 与 应 用 : 案例 分 析 (二) ”[M] .北京 : 机 械 工 业 出 版 社 ，2014. 


